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ABSTRAK 
Nama :  Syamsi Hartina Asdar 
Nim :  90200114086 
Judul  : Pengaruh Insider Ownership, Internal Cash Flow, Profitabilitas, dan 
Pertumbuhan Penjualan terhadap Belanja Modal pada Perusahaan 
Manufaktur di BEI. 
 
 
 Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh insider ownership, 
internal cash flow, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan terhadap belanja 
modal. Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan 
perusahaan manufaktur go public sebagai unit analisis. Populasi dalam penelitian 
ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Burda Efek Indonesia periode 
2013-2017. 
 Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Metode pengambilan 
sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Sampel penelitian mencakup 
perusahaan yang memiliki insider ownership, merilis laporan keuangan, memiliki 
kelengkapan data, dan menggunakan hubungan mata uang rupiah. Pengolahan 
data menggunakan metode analisis regresi berganda. 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan insider ownership, 
internal cash flow, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap belanja modal. Secara parsial insider ownership dan 
pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap belanja 
modal, sedangkan internal cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap 
belanja modal, dan profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap belanja 
modal. 
 
 
Kata kunci:  insider ownership, internal cash flow, profitabilitas, pertumbuhan 
penjualan dan belanja modal 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah 
Secara umum, pasar modal merupakan suatu tempat bertemunya para 
penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi dalam rangka memperoleh 
modal. Dalam pasar modal, penjual (emiten) merupakan perusahaan yang 
membutuhkan modal sehingga menjual sahamnya, sedangkan pembeli 
(investor) adalah pihak yang ingin membeli saham di perusahaan yang 
menurut investor menguntungkan. Dalam transaksi di pasar modal, 
keuntungan masing-masing perusahaan yang menawarkan modal dapat 
langsung dianalisis ataupun diteliti oleh para investor. Begitu investor anggap 
menguntungkan, dapat langsung membeli dan menjualnya kembali pada saat 
harga naik dalam pasar yang sama. Jadi, dalam hal ini investor dapat pula 
menjadi penjual kepada para investor lainnya.
1
 
Pasar modal diharapkan dapat meningkatkan sumber pendanaan bagi 
pembangunan nasional melalui peningkatan perusahaan-perusahaan go public 
dengan menjual sahamnya kepada masyarakat luas. Penjualan saham ini akan 
menambah sumber pendanaan perusahaan. Sumber dana ini akan digunakan 
manajemen dalam konsep pengambilan keputusan investasi, yaitu pengeluaran 
modal.
2
 
                                                          
1
 Kasmir, Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya (Cet. XVI; Jakarta: Salemba Empat, 
2015), h. 182. 
2
 Aini Farida dan Andi Kartika, “Analisis Pengaruh Internal Cash Flow, Insider 
Ownership, Profitabilitas, Kesempatan Investasi dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Capital 
Expenditure”, Jurnal Bisnis dan Ekonomi 23, No. 1 (2016): h. 52. 
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Dalam perekonomian suatu negara, pasar modal memiliki peran besar 
karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi 
(sumber pendanaan) dan fungsi keuangan (sarana investasi).
3
 Fungsi ekonomi 
atau sebagai sarana bagi perusahaan dalam mendapatkan dana dari masyarakat 
pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan 
untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja. Fungsi 
keuangan sebagai sarana bagi masyarakat dalam berinvestasi pada instrumen 
keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana. Dengan demikian, sesuai 
dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrumen 
masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya.
4
 
Salah satu instrumen pasar keuangan yang paling popular adalah saham. 
Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika 
memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Pada sisi lain, saham mampu 
memberikan tingkat keuntungan yang menarik oleh sebab itu, instrumen 
investasi yang banyak dipilih para investor adalah saham. Sedangkan 
instrumen pasar modal yang bersifat utang diwujudkan dalam bentuk 
obligasi.
5
 
Aset yang disimpan di KSEI (Kustodian Sentral Efek Indonesia) 
membuktikan bahwa pasar modal di Indonesia mengalami perkembangan 
yang cukup menjanjikan. Nilai aset membuktikan pada tahun 2016 dengan 
nilai Rp. 3.577,56 triliun meningkat pada tahun 2017 sebesar 23% menjadi 
                                                          
3
 Ikromi Ramadhani, “Pengaruh Penerbitan Obligasi Syariah terhadap Profitabilitas”,  
Jurnal Etikonomi 12, No. 2 (2013): h. 152.  
4
 Kadiman Pakpahan, “Strategi Investasi di Pasar Modal”,  Jurnal The Winners 4, No. 
2 (2003): h. 139. 
5
 Kadiman Pakpahan, “Strategi Investasi di Pasar Modal”, h. 144. 
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Rp. 4.423,07 triliun, dimana peningkatan ini seiring dengan peningkatan 
Indeks Harga Saham (IHSG), pada tahun 2016 senilai 5.296,71 meningkat 
pada tahun 2017 menjadi 6.355,65. PT. Kustodian Sentral Efek Indonesia 
(KSEI) mencatat nilai efek yang tercatat di The Central Depository and Book 
Entry Settlement System (C-BEST), C-BEST merupakan sistem utama yang di 
gunakan KSEI dalam menyelesaikan transaksi efek di pasar modal.
6
 Nilai 
yang tercatat dari tahun 2013 sampai tahun 2017 adalah sebagai berikut: 
Tabel 1.1 Jumlah Efek yang tercatat di C-BEST (dalam triliun) 
JENIS 
EFEK 
2013 2014 2015 2016 2017 
Saham Rp. 2.344,27 Rp. 2.891,73 Rp. 2.667,85 Rp. 3.103,89 Rp. 3.834,84 
Obligasi 
Korporasi 
Rp. 212,72 Rp. 217,88 Rp. 242,38 Rp. 303,00 Rp. 381,90 
Obligasi 
Pemerintah 
Rp. 22,83 Rp. 26,49 Rp. 42,44 Rp. 63,32 Rp. 64,34 
MTN Rp. 21,88 Rp. 26,93 Rp. 29,44 Rp. 35,08 Rp. 54,38 
SBSN Rp. 9,84 Rp. 14,59 Rp. 13,20 Rp. 26,69 Rp. 27,98 
Sukuk Rp. 7,55 Rp. 7,10 Rp. 9,80 Rp. 12,25 Rp. 17,16 
Lainnya Rp. 7,26 Rp. 13,23 Rp. 17,46 Rp. 33,32 Rp. 42,46 
Total Aset Rp. 2.626,35 Rp. 3.198,04 Rp. 3.022,57 Rp. 3.577,56 Rp. 4.423,07 
Sumber: www.ksei.com 
Tabel 1.1 di atas menunjukkan bahwa saham adalah jenis efek yang 
paling diminati investor. Nilai rupiah saham yang tercatat di C-BEST selalu 
lebih banyak dibandingkan dengan efek-efek yang lain dan hampir setiap 
tahunnya mengalami peningkatan. Hal tersebut menunjukkan bahwa investor 
                                                          
6
 www.ksei.co.id 
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umumnya lebih tertarik untuk berinvestasi pada instrumen yang bersifat 
kepemilikan (saham).
7
 
Untuk membiayai suatu usaha, dana (modal) merupakan masalah pokok 
dan paling sering dihadapi oleh setiap perusahaan yang bergerak dalam bidang 
usaha apapun. Kebutuhan akan dana ini diperlukan baik untuk modal investasi 
atau modal kerja.
8
 Fokus aktivitas dalam manajemen keuangan adalah 
menentukan sumber dana dan menentukan alokasi atas dana yang telah 
diperoleh untuk kegiatan operasi dan pengembangan perusahaan. Aktivitas ini 
berkaitan dengan aliran kas perusahaan yang dapat dipisahkan menjadi tiga 
bagian, yaitu aliran kas yang berhubungan dengan pendanaan, aktivitas 
operasi perusahaan, dan investasi.
9
  
Nilai suatu perusahaan dapat dilihat dari posisi neraca perusahaan yang  
berisi informasi keuangan masa lalu, atau dilihat dari nilai buku aktiva yang  
dimiliki. Selain itu, nilai perusahaan dapat dilihat dari investasi yang akan 
dikeluarkan perusahaan pada masa yang akan datang. Aktiva yang dimiliki 
perusahaan memperlihatkan neraca suatu perusahaan, sedangkan opsi 
investasi adalah nilai aktiva yang sangat bergantung pada pengeluaran yang 
akan dikeluarkan oleh manajer. Salah satu komponen pengeluaran perusahaan 
                                                          
7
 Yenni Samri Juliati Nasution, “Peranan Pasar Modal dalam Perekonomian Negara”,  
Journal Human Falah 2, No. 1 (2015): h. 107. 
8
 Kasmir, Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya, h. 2. 
9
 Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, Edisi 
Kesepuluh (Jakarta: Salemba Empat, 2006), h. 59 
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yang dianggap penting dan berhubungan dengan konsep di atas adalah 
pengeluaran modal atau capital expenditures.
10
 
Dari sudut pandang ekonomi makro, pembelanjaan modal merupakan 
salah satu bagian penting yang membentuk permintaan agregat untuk barang 
modal, komponen gross national product, variabel pertumbuhan ekonomi dan 
siklus bisnis. Sedangkan secara ekonomi mikro, pembelanjaan modal penting 
karena besarnya tingkat pembelanjaan modal akan memengaruhi keputusan- 
keputusan produksi yang dibuat oleh perusahaan.
11
 
Secara sederhana, belanja modal perusahaan adalah alokasi yang 
direncanakan (dalam budget) dalam melakukan pembelian, perbaikan, atau 
penggantian segala sesuatu yang dikategorikan sebagai aset perusahaan secara  
akuntansi. Belanja modal perusahaan merupakan salah satu komponen 
pengeluaran yang berarti penting bagi perusahaan untuk membuat keputusan 
pembiayaan serta keputusan investasi. Belanja modal merupakan pengeluaran 
yang dapat memberikan keuntungan di masa yang akan datang, oleh karena itu 
diperlakukan sebagai pengeluaran modal dan bukan sebagai biaya dari suatu 
periode.
12
 
Sesuai Permendagri No. 13 Tahun 2006, belanja modal merupakan 
pengeluaran yang dilakukan dalam rangka pembelian/pengadaan atau 
pembangunan asset tetap berwujud yang mempunyai nilai manfaat lebih dari 1 
                                                          
10
 Eri Hidayanti, “Pengaruh Internal Cash Flow dan Insider Ownership terhadap 
Capital Expenditure”, Jurnal WIGA Vol. 2 No. 2 (2012): h. 119. 
11
 Dimas Kusuma Adi, dan Dul Muid. “Analisis Faktor-Faktor yang Memengaruhi 
Capital Expenditure: dengan Pendekatan Pecking Order Theory”, Journal Of Accounting Vol. 
2 No. 4 (2013): h. 1. 
12
 James C. Van Horne, dkk., Prinsip-prinsip Manajemen Keuangan. Edisi Kedua 
Belas. (Jakarta: Salemba Empat. 2005), h. 158. 
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tahun untuk digunakan dalam kegiatan perusahaan, seperti dalam bentuk 
tanah, gedung dan bangunan, peralatan dan mesin, dan asset tetap lainnya. 
Dengan adanya belanja modal tersebut diharapkan adanya keuntungan, secara 
makro dan mikro bagi perekonomian suatu perusahaan.
13
 
Beberapa motivasi manajer perusahaan untuk melakukan pengeluaran 
modal diantaranya untuk menambah aset tetap perusahaan, mengganti aset 
yang dianggap sudah habis umur ekonomisnya dengan tujuan untuk 
meningkatkan pertumbuhan perusahaan. Bagi perusahaan manufaktur, dalam 
pertumbuhan perusahaan belanja modal merupakan salah satu faktor penting. 
Sebagian besar perusahaan manufaktur diwujudkan pada mesin atau pabrik  
dan peralatan karena perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang 
bergerak di bidang pembuatan barang berwujud atau pengolahan bahan baku 
menjadi barang jadi yang siap digunakan dan dikonsumsi oleh masyarakat.
14
 
Peran industri manufaktur sangat penting bagi perekonomian. Ekspor 
hasil produksi industri manufaktur juga memberikan sumbangsi bagi 
pendapatan nasional. Gambar 1.1 berikut adalah gambaran pertumbuhan PDB 
industri manufaktur tahun 2013-2016. Dapat diketahui bahwa pertumbuhan 
industri manufaktur sampai dengan tahun 2015 sebesar lebih dari 5 persen. 
Sedangkan pada tahun 2016 pertumbuhan cenderung mengalami perlambatan 
                                                          
13
 Abdul Halim, Manajemen Keuangan Sektor Publik Problematika Penerimaan dan 
Pengeluaran Pemerintah, (Salemba Empat: Jakarta, 2014), h. 228. 
14 McConnell, J. John, dan Chris. J. Muscarella, “Corporate Capital Expenditure 
Decicions and the Market Value of the Firm”. Journal of Financial Economics. Vol. 14. 
(1985): h. 412. 
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menjadi kurang dari 5 persen. Pertumbuhan tertinggi terjadi di tahun 2014 
yaitu hampir mencapai 6 persen. 
 
Sumber: BPS www.bps.go.id  
Berdasarkan Gambar 1.1 di atas dapat dilihat bahwa PDB manufaktur 
mengalami kenaikan dari tahun 2013 sebesar 5,45% ke tahun 2014 menjadi 
5,61% dan mengalami penurunan hingga menjadi 4,42% di tahun 2016. Hal 
ini menunjukkan bahwa naik turunnya tingkat persentase produksi perusahaan 
manufaktur menyebabkan PDB nasional juga menurun. Industri manufaktur 
mempunyai kontribusi yang besar terhadap PDB nasional jika dibandingkan 
dengan sektor lainnya. 
Industri manufaktur yang menyumbangkan pengaruh cukup besar 
untuk pertumbuhan ekonomi seharusnya dapat lebih memaksimalkan 
pertumbuhan perusahaan. Peran industri manufaktur akan semakin terlihat 
apabila berhasil mengoptimalkan kinerja pabrik dan mesin industri yang 
digunakan. Hal tersebut dapat memaksimalkan kapasitas produksi sehingga 
industri manufaktur bisa berjalan secara efektif dan efisien. Oleh sebab itu 
0
1
2
3
4
5
6
2013 2014 2015 2016
Gambar 1.1 Pertumbuhan PDB Industri Manufaktur 
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kehati-hatian dalam mengambil keputusan investasi pada belanja modal harus 
dijadikan fokus perhatian.
15
 
Dalam berbagai literatur penilitian disebutkan terdapat beberapa 
komponen yang memengaruhi tingkat belanja modal perusahaan, seperti 
penelitian yang dilakukan oleh Adi dan Muid (2013), Hidayanti (2012), 
Sartono (2001), Hamidi (2003), serta Yeannie dan Handayani (2007). 
Sedangkan faktor-faktor penentu tingkat belanja modal perusahaan yang akan 
dibahas dalam penelitian ini adalah insider ownership, internal cash flow, 
profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan. Beberapa komponen tersebut, 
secara teoritis ada yang berpengaruh positif, serta ada yang berpengaruh 
negatif terhadap tingkat belanja modal perusahaan yang bersangkutan. 
Insider ownership merupakan persentase kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh direktur dan komisaris.
16
 Keberadaan insider ownership 
diharapkan mampu menekan over investment yang mungkin terjadi pada 
belanja modal perusahaan, karena akan menanggung risiko dari setiap 
pengeluaran atau investasi yang dilakukan. Penelitian yang dilakukan oleh 
Hamidi menyatakan bahwa insider ownership tidak berpengaruh terhadap 
belanja modal,
17
  
                                                          
15
 Arum Aulianifa. “Pengaruh Insider Ownership, Internal Cash Flow, Investment 
Opportunity, Profitability, Retained Earning dan Sales terhadap Capital Expenditures”, 
Jurnal Ekonomi dan Bisnis  Vol 4 (2011): h. 9.  
16
 Aini Farida dan Andi Kartika, “Analisis Pengaruh Internal Cash Flow, Insider 
Ownership, Profitabilitas, Kesempatan Investasi dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Capital 
Expenditure”, Jurnal Bisnis dan Ekonomi 23, No. 1 (2016): h. 54. 
17
 Mahsyuri Hamidi, “Internal cash flow, Insider ownership, investment opportunity dan 
Capital Expenditures: pengujian terhadap Pecking order hypothesis dan Managerial”, Jurnal 
ekonomi dan bisnis Indonesia Vol. 18, No. 3 (2003): h. 283. 
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Sartono menyimpulkan bahwa internal cash flow merupakan faktor 
penentu penting dalam belanja modal.
18
 Pendanaan untuk pembelanjaan 
modal akan diambil dari dana internalnya terlebih dahulu. Semakin besar 
internal cash flow perusahaan maka semakin besar belanja modalnya. 
Penelitian yang dilakukan oleh Hidayanti menyatakan bahwa internal cash 
flow berpengaruh terhadap belanja modal.
19
 
Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam mencari keuntungan.
20
 Profitabilitas yang tinggi dapat memberikan 
sinyal bahwa keberlangsungan perusahaan akan relatif lama, serta kepastian 
tentang pelunasan utang pada saat jatuh tempo. Nilai profitabilitas yang tinggi 
dapat menggambarkan bahwa suatu perusahaan telah beroperasi dengan baik 
sehingga dapat  pula menghasilkan laba yang tinggi.  
Perusahaan dengan penjualan yang maksimal akan cenderung 
mempertahankan pendapatan untuk melakukan investasi kembali. Besarnya 
arus kas masuk akan memberi pengaruh positif terhadap alokasi pengeluaran 
perusahaan, termasuk peluang untuk melakukan pembelanjaan modal. 
Pertumbuhan penjualan merupakan persepsi tentang peluang bisnis yang 
tersedia dipasar yang harus diambil oleh perusahaan.
21
  
                                                          
18
 Agus Sartono, “Pengaruh Aliran Kas Internal dan Kepemilikan Manajer dalam 
Perusahaan terhadap Pembelanjaan Modal: Managerial Hypothesis atau Pecking Order 
Hypothesis”, Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia Vol 16, No. 1 (2001): h. 132. 
19
 Eri Hidayanti, “Pengaruh Internal Cash Flow dan Insider Ownership terhadap Capital 
Expenditure”, Jurnal WIGA Vol. 2 (2012): h. 119. 
20
 Kasmir, Pengantar Manajemen Keuangan, Edisi II (Cet. V; Jakarta: Prenadamedia 
Group, 2016), h. 112. 
21
 Nina Diah Pithaloka, “Pengaruh Intern Perusahaan terhadap Kebijakan Hutang: 
dengan Pendekatan Pecking Order Theory”,  Thesis (Universitas Lampung: 2009): h. 54. 
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Berdasarkan adanya fenomena bisnis, research gap, serta pertentangan 
antara teori yang ada dengan fakta mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 
capital expenditure, peneliti tertarik meneliti kembali masalah tersebut dengan 
judul penelitian “Pengaruh Insider Ownership, Internal Cash Flow, 
Profitabilitas dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Belanja Modal pada 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Periode 2013-2017”.   
B. Rumusan Masalah 
Dari latar belakang yang dipaparkan di atas, dapat dirumuskan permasalahan 
dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah insider ownership, internal cash flow, profitabilitas dan 
pertumbuhan penjualan berpengaruh secara simultan terhadap belanja 
modal? 
2. Apakah insider ownership berpengaruh terhadap belanja modal 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017? 
3. Apakah internal cash flow berpengaruh terhadap belanja modal 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017? 
4. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap belanja modal perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017? 
5. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap belanja modal 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017? 
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan pokok permasalahan di atas, maka tujuan dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a) Mengetahui pengaruh secara simultan insider ownership, internal 
cash flow, profitabilitas dan pertumbuhan penjualan terhadap belanja 
modal. 
b) Mengetahui pengaruh insider ownership terhadap belanja modal 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017? 
c) Mengetahui pengaruh internal cash flow terhadap belanja modal 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017? 
d) Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap belanja modal 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017? 
e) Mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap belanja 
modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-
2017 
2. Manfaat Penelitian  
Berdasarkan tujuan penelitian di atas, hasil penelitian ini 
diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara teoritis maupun 
praktis bagis semua pihak yang mempunyai kaitan dengan penelitian ini, 
yakni sebagai berikut: 
a) Bagi para investor, calon nvestor, analis dan pemerhati investasi, hasil  
penelitian ini diharapkan dapat memberikan acuan pengambilan 
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keputusan investasi setelah mengetahui perilaku manajemen 
perusahaan dalam melakukan pembelanjaan modal.  
b) Bagi pihak manajemen perusahaan, penelitian ini dapat menjadi salah 
satu acuan pengambilan keputusan investasi khususnya pembelanjaan 
modal.  
c) Bagi akademisi dan peneliti, penelitian ini diharapkan dapat menjadi 
rujukan pengembangan ilmu keuangan mengenai kajian pembelanjaan 
modal (capital expenditure).  
d) Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan penelitian ini dapat digunakan 
sebagai referensi guna perluasan penelitian dan penambahan wawasan 
untuk pengembangan. 
D. Sistematika Penulisan 
Penulisan ini terdiri atas 5 bab dengan sistematika sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
Dalam bab ini diuraikan tentang latar belakang masalah, rumusan 
masalah, tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Dalam bab ini diuraikan tentang landasan teori penelitian, penelitian 
terdahulu, kerangka pikir dan hipotesis penelitian. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Dalam bab ini diuraikan tentang jenis dan pendekatan penelitian, 
populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, teknik 
analisis data, dan definisi operasional variabel. 
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BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Dalam bab ini diuraikan tentang deskripsi objek penelitian, sejarah 
singkat objek penelitian, analisis data dan pembahasan penelitian. 
BAB V PENUTUP 
Dalam bab ini diuraikan tentang kesimpulan, dan rekomendasi dari hasil 
penelitian. 
14 
 
BAB II 
TINJAUAN TEORETIS 
A. Tinjauan Islam tentang Belanja Modal 
Islam mengajarkan kepada umatnya untuk melakukan aktivitas kerja. 
Kerja dilakukan untuk mengembangkan modal. Umat islam, individu maupun 
kelompok dalam lapangan ekonomi atau bisnis di satu sisi diberi kebebasan 
untuk mencari keuntungan sebesar-besarnya. Namun di sisi lain, terikat 
dengan iman dan etika sehingga tidak bebas mutlak dalam menginvestasikan 
modalnya atau membelanjakan hartanya.
1
 
Membelanjakan harta dalam Islam dijelaskan dalam firman Allah 
SWT dalam QS. al-Baqarah/2:195 :  
اوُقِفن
َ
أَو  ُِّبُيُ َ هللَّا هِنإ ۛاوُنِسْح
َ
أَو ِِۛةَُكلْههلتا 
َ
ِلَإ ْمُكيِْدي
َ
ِأب اوُق
ْ
ُلت 
َ
لََو ِ هللَّا ِلِيبَس ِفِ
  َِيننِسْحُم
ْ
لا(١٩٥)  
Terjemahnya: 
“Dan belanjakanlah (harta bendamu) di jalan Allah, dan janganlah 
kamu menjatuhkan dirimu sendiri ke dalam kebinasaan, dan berbuat 
baiklah, karena sesungguhnya Allah menyukai orang-orang yang 
berbuat baik.”2 
Ayat diatas dapat di tafsirkan bahwa, (Dan belanjakanlah di jalan 
Allah), artinya menaatinya, seperti dalam berjihad dan lain-lainnya (dan 
janganlah kamu jatuhkan tanganmu), maksudnya dirimu. Sedangkan sebagai 
tambahan (ke dalam kebinasaan) atau kecelakaan disebabkan meninggalkan 
atau mengeluarkan sana untuk berjihad yang akan menyebabkan menjadi lebih 
                                                          
1
 Muhamad, Manajemen Keuangan Syari’ah, Edisi I (Cet. II; Yogyakarta: UPP STIM 
YKPN, 2016), h. 382. 
2
 Departemen Agama RI, Qur’an Tajwid dan Terjemah. (Jakarta: Magfirah Pustaka, 
2006), h. 30 
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kuatnya pihak musuh daripada kamu. (Dan berbuat baiklah kamu), misalnya 
dengan mengeluarkan nafkah dan lain-lainnya (Sesungguhnya Allah 
mengasihi orang yang berbuat baik), artinya akan memberi pahala mereka.
3
 
Ras al-mal menurut bahasa adalah pokok harta tanpa laba maupun 
tambahan.
4
 Dalam hadis diistilahkan juga dengan sulb al-mal. Sebagaimana 
dalam hadis riwayat Imam Nasa‟i: 
َّ َىأ ََّلىُسَر َِّ  اللّ ى لَص َُّ  اللّ َِّوٍْ َلَع ََّن لَسَو ََّمَِذق ََّةَنٌِذَوْلا ََّسٍْ َلَو َبِهث َّ ءبَه َُّةَذَْعتُْسٌ ََّزٍْ َغ َِّزِْئث 
ََّةَهوُر ََّلَبَقف َّْيَه يَِزتَْشٌ ََّزِْئث ََّةَهوُر َُّلَعَْجٍَف َبهٍِف َُّهَىْلَد ََّعَه َِّءَلَِد ََّيٍِِولْسُوْلا َّ زٍْ َِخث ََُّول 
َبهْنِه ًِف َِّة نَجْلا َبُهتٌْ ََزتْشَبف َّْيِه َُّصَِّتْل   ىلبه 
Artinya: 
Rasulullah shallallahu „alaihi wasallam datang ke Madinah dan tidak ada 
padanya air segar selain sumur Rumah, kemudian beliau bersabda: 
“Barangsiapa membeli sumur Rumah kemudian meletakkan padanya 
embernya bersama dengan ember orang-orang muslim dengan kebaikan 
darinya, maka ia akan berada dalam Surga.” Lalu aku membelinya dari 
hartaku secara murni.
5
 
Dalam hadis di atas menjelaskan bahwa Rasulullah SAW menekankan 
bahwa modal harus digunakan dan dikelola dengan baik agar mendapatkan 
keberkahan. Hadis lain mengenai modal dijelaskan sebagai berikut: 
Rasulullah SAW. menekankan pentingnya modal dalam ucapan ini: 
“Tidak akan ada kecemburuan kecuali dalam dua hal: orang yang diberi oleh 
Allah kekayaan (modal) dan kekuasaan untuk membelanjakannya dalam 
menegakkan kebenaran, dan orang yang dijamin oleh Allah dengan ilmu 
                                                          
3
 Shalih bin Abdul Aziz Alusy Syaikh dan Syaikh Bakar Abu Zaid, Tafsir Al-
Muyassar juz 1-10 Jilid 1 (Semanggi: An-Naba, 2011), h. 118. 
4
 Shandi Irba, “Modal dalam Syariat Islam”, Kompasiana Beyond Blogging. 
http://www.Kompasiana.com/Shandiirba/5a9419a9f133443bf53be0a2/modal-dalam-syariat-
islam (26 Februari 2018). 
5
 Ahmad bin Syu‟aib, Ensiklopedia Hadits Sunan An-Nasa’i (Jakarta: Almahira, 2013) 
h. 922. 
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pengetahuan yang banyak untuk menilai dan mengajarkannya pada orang lain. 
(Bukhari).
6
 
Petumbuhan modal dianggap penting dan setiap muslim diharapkan 
untuk menginvestasikan uangnya ke dalam bisnis. Sehubungan dengan ini, 
hadis berikut berarti: 
“Tuhan tidak memberkahi harga tanah dan rumah yang tidak 
diinvestasikan lagi pada sebuah tanah” (Ibnu Majah).7 Hadis lain yang 
menekankan pentingnya modal, mengungkapkan: “Barangsiapa yang menjual 
sebuah rumah atau tanah yang mendatangkan keuntungan, lalu tidak 
menginvestasikan kembali uang itu ke dalam sesuatu yang sejenis itu, ia tidak 
akan diberkati.
8
 
Oleh karena itu dalam Islam, uang, air, susu, buah-buahan, bahan 
bangunan, barang yang ditimbang dan ditakar dan lain sebagainya tidak bisa 
disewakan karena ketika digunakan dan dimanfaatkan ain/dzatnya akan 
hilang. Ketentuan hukum Islam mengenai modal adalah sebagai berikut: 
Islam mengharamkan penimbunan modal. Modal tidak boleh dipinjam 
dan meminjamkan dengan cara riba. Modal harus dengan cara yang sama 
dengan mendapatkan hak milik (dengan cara yang halal misalnya, lihat). 
Modal yang mencapai nisab, zakatnya wajib dikeluarkan (85 gram emas, pen). 
Modal tidak boleh digunakan untuk memproduksi dengan cara boros. 
Pembayaran gaji buruh/pekerja harus sesuai dengan ketentuan gaji dalam 
Islam.
9
 
Ketentuan diatas menjelaskan bahwa modal sangat penting digunakan 
dalam keberlangsungan usaha atau bisnis dari suatu perusahaan. Modal 
digunakan baik itu dalam memproduksi maupun pembayaran gaji 
buruh/pekerja, namun harus sesuai dengan ketentuan dalam islam. 
                                                          
6
 Abu Abdullah Muhammad. Ensiklopedia Hadits Sahih Al-Bukhari 2, h. 453. 
7
 Abu Muhammad Abdullah, Ensiklopedia Hadits Sunan Ibnu Majah (Jakarta: 
Almahira, 2013), h. 387. 
8
 Abu Muhammad Abdullah, Ensiklopedia Hadits Sunan Ibnu Majah, h. 389. 
9
 Abdul Manan Muhammad, Teori dan Praktek Ekonomi Islam (Yogyakarta: PT. 
Dana Bakti Wakaf, 1995), h. 182 
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B. Pecking Order Theory 
Pecking Order Theory dikemukakan pertama kali oleh Donaldson pada 
tahun 1961. Teori ini mencoba menjelaskan mengenai perilaku keuangan pada 
suatu perusahaan. Secara spesifik, perusahaan mempunyai urutan preferensi 
dalam penggunaan dana. Skenario urutan dalam Pecking Order Theory adalah 
sebagai berikut:
 10
 
a) Perusahaan memilih pendanaan internal. Dana internal tersebut diperoleh 
dari laba (keuntungan) yang dihasilkan dari kegiatan operasi perusahaan. 
b) Perusahaan menghitung target rasio pembayaran didasarkan pada 
perkiraan kesempatan investasi. Perusahaan berusaha menghindari 
perubahan dividen yang tiba-tiba. Dengan kata lain, pembayaran dividen 
diusahakan konstan atau, kalau berubah terjadi secara gradual dan tidak 
berubah dan tidak berubah dengan signifikan. 
c) Karena kebijakan dividen yang konstan, ditambah dengan fluktuasi 
keuntungan dan kesempatan investasi yang tidak bisa diprediksi, akan 
menyebabkan aliran kas yang diterima oleh perusahaan akan lebih besar 
dibandingkan dengan pengeluaran investasi pada saat-saat tertentu, dan 
akan lebih kecil pada saat yang lain. Jika kas tersebut lebih besar, 
perusahaan akan membayar utang atau membeli surat berharga. jika kas 
tersebut lebih kecil, perusahaan akan menggunakan kas yang dimiliki 
atau menjual surat berharga. 
                                                          
10
 Mamduh M. Hanafi, Manajemen Keuangan Edisi 2 (Yogyakarta: BPFE. 2016), h. 
313 
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d) Jika pendanaan eksternal diperlukan, terlebih dahulu perusahaan akan 
mengeluarkan surat berharga yang paling aman. Perusahaan akan 
memulai dengan utang, kemudian dengan surat berharga campuran 
seperti obligasi konvertibel, dan kemudian mungkin saja saham sebagai 
pilihan terakhir. 
Selanjutnya teori ini dikembangkan oleh Myers (1984). Pecking Order 
Theory menambahkan bahwa asimetri informasi dan biaya kebangkrutan juga 
akan berpengaruh terhadap pilihan struktur modal perusahaan. Pilihan struktur 
modal tersebut juga menyangkut perilaku manajemen terhadap pembelanjaan 
modal perusahaan yang bersangkutan.
11
 Myers (1994) dan Majluf (1984) juga 
menjelaskan bahwa Pecking Order Theory mengabaikan konflik kepentingan 
antara manajer dan pemegang saham saat ini. Pada saat manajer berusaha 
untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham yang saat ini memiliki 
informasi yang tidak dimiliki oleh para pemegang saham baru yang potensial, 
maka para investor baru akan berkurang kemauan mereka dalam membayar 
saham-saham baru dengan asumsi bahwa para manajer akan menggunakan 
informasi internal untuk melakukan tindakan demi kepentingan-kepentingan 
para pemegang saham saat ini. Jika informasi internal tersebut bersifat 
menguntungkan, maka para manejer akan berusaha untuk menggunakan 
sumber dana keuangan eksternal yang diperlukan untuk mengeluarkan saham-
saham yang bernilai rendah.
12
  
                                                          
11
 Mamduh M. Hanafi, Manajemen Keuangan, h. 315. 
12
 Mahsyuri Hamidi, “Internal Cash Flow, Insider Ownership, Investment 
Opportunity, dan Capital Expenditure: suatu Pengujian terhadap Hipotesis Pecking Order dan 
Managerial” Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia, Vol. 18, No. 3 (2003): h. 274 
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Pecking Order Theory juga menjelaskan mengapa perusahaan-
perusahaan yang profitable umumnya meminjam dalam jumlah yang sedikit. 
Hal tersebut bukan disebabkan karena perusahaan mempunyai target debt 
ratio yang rendah, tetapi karena perusahaan memerlukan external financing 
yang sedikit. Perusahaan yang kurang profitable akan cenderung mempunyai  
utang yang lebih besar karena dua alasan, yaitu (i) dana internal tidak cukup, 
dan (ii) utang merupakan sumber eksternal yang paling disukai.
13
 
C. Belanja Modal  
Pengeluaran modal merupakan bagian dari investasi perusahaan yaitu 
kegiatan manajer keuangan dalam mengalokasikan modal dalam kegiatan 
operasional perusahaan baik berupa modal kerja maupun modal tetap.
14
 
Pengeluaran modal dimaksudkan untuk menambah maupun memperbaiki aset 
perusahaan, biasanya penambahan aset terhadap property, plant dan 
equipment. 
Beberapa motivasi manajer perusahaan untuk melakukan pengeluaran 
modal diantaranya:
15
 
1. Meningkatkan pertumbuhan perusahaan dengan perluasan aset tetap 
dengan menambah aset tetap perusahaan.  
2. Aset yang dianggap sudah habis umur ekonomisnya digantikan dengan 
aset tetap yang baru.  
                                                          
13
 Suad Husnan, Manajemen Keuangan Teori dan Penerapan (Keputusan Jangka 
Panjang), (Edisi 4, Yogyakarta: BPFE, 2016), h. 325. 
14
 Eri Hidayanti, “Pengaruh Internal Cash Flow dan Insider Ownership terhadap 
Capital Expenditure”, Jurnal WIGA Vol. 2 (2012): h. 122. 
15
 Gendro Wiyono dan Hadri Kusuma, Manajemen Keuangan Lanjutan Berbasis 
Corporate Value Creation, (Cet 1, Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2017), h. 285. 
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3. Komponen pembiayaan promosi iklan, research and development serta 
management controlling.  
Belanja modal dengan istilah pembelanjaan perusahaan memiliki 
definisi sebagai pengalokasian dana untuk melakukan pembelian, perbaikan, 
atau penggantian segala sesuatu yang dikategorikan sebagai aset perusahaan 
secara akuntansi dan untuk diinvestasikan dalam berbagai aset perusahaan.
16
 
Belanja modal merupakan pengeluaran yang dapat memberi keuntungan di 
masa yang akan datang oleh karena itu diperlakukan sebagai pengeluaran 
modal dan bukan sebagai biaya dari suatu periode.
17
 
D. Insider Ownership 
Insider ownership merupakan proporsi kepemilkan saham manajerial 
seperti direktur dan komisaris dalam perusahaan. Besar kecilnya jumlah 
saham yang dimiliki oleh manajer dalam perusahaan sering kali menjadi 
pertimbangan dalam mengambil keputusan pengeluaran modal.
18
 
Pecking Order Theory mengasumsikan tidak adanya conflict of interest 
yang terjadi antara manajer dan pemegang saham saat ini. Manajer memilih 
tingkat pengeluaran modal yang dapat memakmurkan pemegang saham saat 
ini tanpa memperhatikan kepentingan manajer tersebut.
19
 
 
                                                          
16 Wright Chung dan Charoenwong. Investment Opportunities and Market Reaction to 
Capital Expenditure Decisions. Journal of Banking & Finance. 22 (1998): h. 45 
17 Hyun-Han Shin dan Yong H. Kim, “Agency Costs and Efficiency of Business 
Capital Investment: Evidence from Quarterly Capital Expenditures”, Journal of Corporate 
Finance. vol 8 (2002): h. 146. 
18
 Aini Farida dan Andi Kartika, “Analisis Pengaruh Internal Cash Flow, Insider 
Ownership, Profitabilitas, Kesempatan Investasi dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Capital 
Expenditure”, Jurnal Bisnis dan Ekonomi 23, No. 1 (2016): h. 54. 
19
 Mamduh M . Hanafi. Manajemen Keuangan, h. 315. 
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E. Internal Cash Flow 
Internal cash flow merupakan aliran kas yang dihasilkan dari kegiatan 
operasi perusahaan setelah pembayaran bunga dan pajak. Aliran kas internal 
tersebut berasal dari dalam perusahaan seperti laba ditahan atau depresiasi. 
Komponen ini menjadi penentu penting perusahaan dalam melakukan capital 
expenditures  apabila perusahaan mengandalkan penggunaan sumber dana 
internal dalam melakukan kegiatan investasi.
20
 Hamidi mengemukakan bahwa 
internal cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap pembelanjaan 
modal.
21
 
F. Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba dalam satu periode tertentu. Tingkat profitabilitas memberikan gambaran 
akan kemampuan dari modal yang diinvestasikan melalui sejumlah aset 
perusahaan untuk menghasilkan sejumlah laba tertentu bagi investor.
22
 
Manajer keuangan berusaha mengambil keputusan investasi, dalam hal 
ini belanja modal, dengan mempertimbangkan tingkat profitabilitas yang ingin 
dicapai perusahaan sehingga dapat meningkatkan laba selanjutnya. Semakin 
tinggi profitabilitas yang akan dicapai perusahaan atas investasi aset tetap, 
semakin besar pula belanja modal yang akan dikeluarkan oleh perusahaan. 
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Mengukur profitabilitas dengan menggunakan rasio Retun On Equity (ROE). 
ROE merupakan perbandingan antara laba sebelum bunga dan pajak dengan 
total aktiva.
23
 
G. Pertumbuhan Penjualan 
Penjualan adalah nilai penjualan yang dihasilkan oleh perusahaan pada 
periode tertentu. Perusahaan dengan tingkat penjualan yang tinggi diharapkan  
akan memperoleh arus kas masuk bagi perusahaan (berupa earning) yang 
tinggi. Jumlah penjualan yang dicapai perusahaan merupakan salah satu 
ukuran tingkat keberhasilan atau realisasi dari pertumbuhan dari investasi 
masa lalu.
24
 Keberhasilan tersebut sering menjadi tolak ukur investasi untuk 
pertumbuhan pada masa yang akan datang.  
Perusahaan dengan penjualan yang tinggi akan cenderung 
mempertahankan earnings untuk melakukan investasi kembali. Besarnya arus 
kas masuk akan berpengaruh positif terhadap alokasi pengeluaran perusahaan, 
termasuk peluang untuk melakukan pembelanjaan modal. Pertumbuhan 
penjualan merupakan presepsi tentang peluang bisnis yang tersedia di pasar 
yang harus diambil oleh perusahaan.
25
  
H. Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian pernah dilakukan untuk menganalisis faktor-faktor 
yang diduga berpengaruh terhadap belanja modal, diantaranya adalah: 
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1. Hidayanti (2012)26 
Ery Hidayanti meneliti tentang pengaruh internal cash flow dan 
insider ownership terhadap capital expenditure. Penelitian tersebut 
meneliti belanja modal di 11 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
periode 2004-2007. Variabel dependen yang diteliti dalam penelitian 
tersebut adalah capital expenditure dan variabel independen adalah 
internal cash flow dan insider ownership. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa secara simultan internal cash flow dan insider ownership 
berpengaruh signifikan terhadap capital expenditure. Secara parsial 
variabel internal cash flow berpengaruh terhadap capital expenditure dan 
variabel insider ownership tidak berpengaruh terhadap capital 
expenditure. 
2. Silvana (2013)27 
Silvia Silvana meneliti tentang pengaruh internal cash flow, 
intensitas modal, insider ownership, dan ukuran perusahaan terhadap 
capital expenditure. Penelitian ini meneliti belanja modal di 35 perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011. Variabel 
dependen yang diteliti dalam penelitian tersebut adalah capital expenditure 
dan variabel independen adalah internal cash flow, intensitas modal, 
insider ownership, dan ukuran perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan 
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bahwa internal cash flow, intensitas modal, dan insider ownership 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap capital expenditure. 
Sementara variabel ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap capital expenditure. 
3. Arpen (2016)28 
Atika Yolanda Arpen meneliti tentang faktor-faktor yang 
memengaruhi capital expenditure. Penelitian ini meneliti belanja modal di 
16 perusahaan sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2010-2014. Variabel dependen yang diteliti dalam penelitian ini 
adalah capital expenditure dan variabel independen adalah insider 
ownership, keputusan investasi, long term debt dan ukuran perusahaan. 
Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel insider ownership, keputusan 
investasi, long term debt dan ukuran perusahaan berpengaruh secara 
simultan terhadap capital expenditure. Sedangkan pada pengujian secara 
parsial, variabel insider ownership dan long term debt tidak berpengaruh 
terhadap capital expenditure dan variabel keputusan investasi dan ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap capital expenditure. 
4. Mahdalena (2012)29 
Febrianti Putri Mahdalena meneliti tentang pengaruh internal cash 
flow, insider ownership, dan investment opportunity terhadap capital 
expenditure. Penelitian ini meneliti tentang belanja modal di 49 
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perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2009. 
Variabel dependen yang diteliti dalam penelitian tersebut adalah capital 
expenditure dan variabel independen adalah internal cash flow insider 
ownership, dan investment opportunity. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa internal cash flow, insider ownership, dan investment opportunity 
berpengaruh secara negatif dan tidak signifikan terhadap capital 
expenditure. 
5. Purwadi (2016)30 
Febri Purwadi meneliti mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 
pembelanjaan modal. Penelitian ini meneliti belanja modal di 24 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. 
Variabel dependen yang diteliti dalam penelitian tersebut adalah capital 
expenditure dan variabel independen adalah aliran kas internal, 
kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan dan intensitas modal. Hasil 
penelitian menunjukan bahwa secara parsial variabel ukuran perusahaan 
dan intensitas modal berpengaruh signifikan terhadap pembelanjaan modal 
namun aliran kas internal dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
signifikan terhadap pembelanjaan modal. Sedangkan secara simultan 
variabel aliran kas internal, kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan 
dan intensitas modal berpengaruh signifikan terhadap pembelanjaan 
modal. 
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6. Hamidi, dkk. (2013)31 
Mahsyuri Hamidi, Noorhayati Mansor, dan Rozilee Asid meneliti 
tentang keputusan belanja modal pada perusahaan yang terdaftar di 
Malaysia. Penelitian tersebut meneliti mengenai belanja modal periode 
2002-2006. Variabel dependen yang diteliti dalam penelitian tersebut 
adalah capital expenditure dan variabel independen adalah insider 
ownership, internal cash flow dan investment opportunity. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa internal cash flow memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap capital expenditures. Namun, insider ownership dan 
investment opportunity menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap capital expenditure. 
7. Farida dan Kartika (2016)32 
Farida dan Kartika meneliti tentang pengaruh internal cash flow, 
insider ownership, profitabilitas, kesempatan investasi dan pertumbuhan 
penjualan terhadap capital expenditure. Penelitian tersebut meneliti 
belanja modal periode 2010-2014. Variabel dependen yang diteliti dalam 
penelitian tersebut adalah capital expenditure dan variabel independen 
adalah internal cash flow, insider ownership, profitability, kesempatan 
investasi dan pertumbuhan penjualan. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa kepemilikan insider berpengaruh negatif signifikan dan peluang 
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investasi berpengaruh positif signifikan terhadap belanja m odal. 
Sedangkan internal cash flow dan pertumbuhan penjualan tidak 
berpengaruh positif signifikan, dan profitabilitas tidak memiliki pengaruh 
negatif yang signifikan terhadap belanja modal. 
8. Hamidi (2015)33 
Masyhuri Hamidi meneliti tentang determinan keputusan 
pengeluaran modal di perusahaan Malaysia. Penelitian tersebut meneliti 
belanja modal periode 2009-2013. Variabel dependen yang diteliti dalam 
penelitian tersebut  adalah capital expenditure dan variabel independen 
adalah internal cash flow, insider ownership, dan investment opportunity. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa internal cash flow berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap capital expenditure. Insider ownership dan 
investment opportunity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
capital expenditure. 
9. Adi dan Muid (2013)34 
Adi dan Muid meneliti tentang faktor-faktor yang memengaruhi 
capital expenditure. Penelitian tersebut meneliti pembelanjaan modal 
periode 2005-2009. Variabel dependen yang diteliti dalam penelitian 
tersebut adalah capital expenditure dan variabel independen adalah 
internal cash flow, insider ownership, investment opportunity, firm size 
dan sales growth. Hasil penelitian menunjukkan bahwa internal cash flow 
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dan investment opportunities tidak berpengaruh terhadap capital 
expenditure. Insider ownership berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap capital expenditure. Firm size dan sales growth memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap capital expenditure. 
10. Ayuna (2016)35 
Sri Ayuna meneliti tentang pengaruh internal cash flow, insider 
ownership, kesempatan investasi, pertumbuhan penjualan dan 
profitabilitas terhadap capital expenditure. Penelitian ini meneliti belanja 
modal di 20 perusahaan di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. 
Variabel dependen yang diteliti dalam penelitian tersebut adalah capital 
expenditure dan variabel independen adalah internal cash flow, insider 
ownership, kesempatan investasi, pertumbuhan penjualan dan 
profitabilitas. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kesempatan investasi 
dan profitabilitas memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap 
capital expenditure. Internal cash flow dan insider ownership memiliki 
hubungan yang negatif dan signifikan terhadap capital expenditure. 
Sedangkan pertumbuhan penjualan tidak memiliki hubungan yang 
signifikan terhadap capital expenditure. 
I. Kerangka Konseptual 
Berdasarkan uraian di atas, maka variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah insider ownership, internal cash flow, investment 
opportunity, dan sales growth sebagai variabel independen dan capital 
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expenditure sebagai variabel dependen. Variabel yang dirumuskan dalam 
penelitian ini dapat dirumuskan menjadi kerangka konseptual sebagai berikut: 
Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
J. Hipotesis Penelitian 
1. Pengaruh Simultan Insider Ownership, Internal Cash Flow, 
Profitabilitas, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Belanja Modal. 
Insider ownership merupakan proporsi kepemilikan saham 
manajerial seperti direktur dan komisaris dalam perusahaan.
36
 Internal 
Cash Flow adalah aliran kas yang dihasilkan dari kegiatan operasi 
perusahaan setelah pembayaran bunga dan pajak.
37
 Profitabilitas 
merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam satu 
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periode tertentu.
38
 Pertumbuhan Penjualan adalah nilai penjualan yang 
dihasilkan oleh perusahaan pada periode tertentu.
39
 
Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Hidayanti (2012) 
menyatakan bahwa secara simultan insider ownership dan internal cash 
flow berpengaruh signifikan terhadap capital expenditure.
40
 Purwadi 
(2016) menyatakan bahwa secara simultan variabel aliran kas internal, 
kepemilikan manajerial, ukuran perushaan, dan intensitas modal 
berpengaruh signifikan terhadap pembelankaan modal.
41
 Hipotesis yang 
diajukan sebagai berikut: 
H1: Diduga secara simultan insider ownership, internal cash flow, 
profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap belanja modal. 
2. Pengaruh Insider Ownership terhadap Belanja Modal 
Insider ownership merupakan kepemilikan saham yang dimiliki 
oleh pihak manajemen seperti dewan komisaris dan direktur. Kepemilikan 
manajerial diharapkan dapat menekan manajemen melakukan over 
investment. Penjelasan tersebut sejalan dengan agency theory. Penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Hamidi (2013) menyatakan bahwa 
insider ownership berpengaruh negatif dan signifikan terhadap capital 
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expenditure, artinya setiap meningkatnya insider ownership maka capital 
expenditure perusahaan akan semakin menurun.
42
 Kemudian pada 
penelitian yang dilakukan oleh Arpen (2016) menyatakan bahwa insider 
ownership tidak memiliki pengaruh terhadap capital expenditure.
43
 
Penelitian yang dilakukan oleh Silvana (2017) menyatakan bahwa insider 
ownership memiliki pengaruh yang signifikan terhadap capital 
expenditure.
44
 Penelitian oleh Mahdalena (2012) menyatakan bahwa 
insider ownership berpengaruh secara negatif dan tidak signifikan 
terhadap capital expenditure.
45
 Hipotesis yang akan diajukan sebagai 
berikut: 
H2: Diduga insider ownership berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap belanja modal. 
3. Pengaruh Internal Cash Flow terhadap Belanja Modal 
Beberapa studi yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya 
mengintepretasikan arti penting dari internal cash flow. Menurut 
penelitian Myres dan Maljuf (1984) mengenai Pecking Order Theory 
menyatakan bahwa para manajer cenderung untuk membuat keputusan 
pembelanjaan modal dengan mengandalkan internal cash flow karena 
adanya informasi yang asimetrik antara manajer dan calon pemegang 
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saham yang potensial. Diasumsikan bahwa semakin besar internal cash 
flow yang dimiliki perusahaan maka semakin besar pula capital 
expenditure perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Hidayanti (2012) 
menyatakan ada hubungan positif antara internal cash flow dengan capital 
expenditure, dimana internal cash flow akan menentukan besarnya capital 
expenditure dengan arah yang sama.
46
 Penelitian yang dilakukan oleh 
Hamidi dkk. (2013) menyatakan bahwa internal cash flow berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap capital expenditure.
47
 Sedangkan penelitian 
yang dilakukan oleh Purwadi (2016) menyatakan bahwa internal cash flow 
tidak berpengaruh signifikan terhadap capital expenditure.
48
 Hipotesis 
yang diajukan sebagai berikut: 
H3 : Diduga internal cash flow berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap belanja modal. 
4. Pengaruh Profitabilitas terhadap Belanja Modal 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba perusahaan tiap tahunnya. Profitabilitas merupakan salah satu faktor 
yang memengaruhi manajer dalam memutuskan belanja modal 
perusahaan. Dapat diasumsikan semakin tinggi profit yang diperoleh 
perusahaan atas investasi aset tetap maka semakin tinggi pula tingkat 
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belanja modal. Sesuai dengan Pecking Order Theory yang 
menggambarkan hirarki perencanaan dana perusahaan dimulai dari tingkat 
laba ditahan, kemudian hutang dan terakhir ekuitas. Ayuna (2015) 
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap capital expenditure.
49
 Namun penelitian yang dilakukan oleh 
Farida dan Kartika (2016) menyatakan bahwa profitabilitas tidak memiliki 
pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap belanja modal.
50
 Hipotesis 
yang akan diajukan adalah: 
H4: Diduga profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
belanja modal. 
5. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Belanja Modal 
Pertumbuhan penjualan merupakan persepsi tentang peluang bisnis 
yang tersedia dipasar yang harus diambil oleh perusahaan.
51
 Pertumbuhan 
penjualan yang tinggi dalam perusahaan akan mencerminkan peningkatan 
laba perusahaan. Laba perusahaan akan digunakan untuk melakukan 
belanja modal. Sesuai dengan penjelasan Pecking Order Theory bahwa 
perusahaan akan menggunakan sumber dana internal perusahaan. 
Hubungan pertumbuhan penjualan diteliti oleh Adi dan Muid (2013) 
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap 
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capital expenditure, artinya semakin meningkat pertumbuhan penjualan 
perusahaan, maka capital expenditure perusahaan juga akan mengalami 
peningkatan.
52
 Penelitian yang dilakukan Ayuna (2016) menyatakan 
bahwa pertumbuhan penjualan tidak memiliki hubungan yang signifikan 
terhadap capital expenditure.
53
 Namun penelitian yang dilakukan oleh 
Farida dan Kartika (2016) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan 
mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap capital 
expenditure.
54
 Hipotesis yang akan diajukan adalah: 
H5 : Diduga pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap belanja modal. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
Jenis penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Data yang 
dikumpulkan dalam penelitian ini berupa data kuantitatif, yaitu data yang 
diukur dalam skala numerik. Sumber data atau lokasi penelitian ini yaitu 
diperoleh dari laporan tahunan (annual report) pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jenis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder yang merupakan data primer yang telah 
diolah lebih lanjut, data yang telah dikumpulkan oleh lembaga pengumpul 
data dan dipublikasikan kepada masyarakat pengguna data.
1
 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas 
obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya.
2
 Adapun populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 
sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 
penelitian yaitu 2013-2017 yang berjumlah 126 perusahaan. 
 
 
                                                          
1
Mudrajad Kuncoro, Metode Riset untuk Bisnis dan Ekonomi (Bagaimana Meneliti 
dan Menulis Tesis?), (Jakarta: Erlangga, 2013), h. 148. 
2
Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan (Pendekatan, Kuantitatif dan R&D), 
(Bandung: Alfabeta, 2016), h. 80. 
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2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 
oleh populasi tersebut.
3
 Pengambilan sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah dengan menggunakan teknik  purposive sampling, 
yaitu sebuah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu.
4
 
Adapun kriteria-kriteria penentuan sampel dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
a. Perusahaan manufaktur yang mengeluarkan laporan keuangan selama 
tahun penelitian yaitu tahun 2013-2017 
b. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2013-2017. 
c. Perusahaan manufaktur yang mempunyai insider ownership selama 
tahun penelitian yaitu tahun 2013-2017 
d. Perusahaan manufaktur yang memiliki kelengkapan data (insider 
ownership, internal cash flow, profitabilitas, dan pertumbuhan 
penjualan) untuk kepentingan analisis selama tahun 2013-2017. 
e. Perusahaan manufaktur yang menyediakan laporan keuangan dalam 
mata uang rupiah. 
Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut di atas, dapat diperoleh 
sampel sebanyak 12 perusahaan. Prosedur pemilihan sampel yang 
dilakukan sehingga terpilih perusahaan-perusahaan yang akan dijadikan 
sampel penelitian dapat dilihat pada Tabel 3.1 berikut: 
                                                          
3
 Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan (Pendekatan, Kuantitatif dan R&D), h. 81. 
4
 Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan (Pendekatan, Kuantitatif dan R&D), h. 85. 
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Tabel 3.1 
Prosedur Pemilihan Sampel 
No. Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek dari tahun 2013-2017 
126 
2 Perusahaan Manufaktur yang tidak memiliki 
insider ownership selama periode penelitian 
(57) 
3 Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki 
laporan keuangan secara lengkap 
(29) 
4 Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki 
kelengkapan data 
(16) 
5 Perusahaan manufaktur yang tidak 
menyediakan laporan keuangan dalam mata 
uang rupiah. 
(15) 
 Jumlah perusahaan sampel yang digunakan  12 
 Jumlah tahun penelitian 5 
 Jumlah unit analisis yang digunakan 60 
Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2019 
Daftar nama perusahaan-perusahaan tersebut dilihat pada Tabel 3.2 
berikut: 
Tabel 3.2 
Sampel Penelitian 
 
 
No. Kode 
Perusahaan 
Nama Perusahaan 
1. AKRA PT. AKR Corporindo Tbk 
2. DPNS PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 
3. GGRM PT. Gudang Garam Tbk 
4. SRSN PT. Indo Acidatama Tbk. 
5. INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 
6. INCI PT. Intan Wijaya Internasional Tbk. 
7. INTP PT. Mandom Indonesia Tbk 
8. MBTO PT. Martina Berto Tbk. 
9. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk. 
10. BAJA PT. Sarana Sentral Bajatama Tbk 
11. SMSM PT. Selamat Sempurna Tbk. 
12. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industri Tbk. 
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C. Jenis dan Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder, yakni data yang 
diperoleh dari sumber yang tidak langsung memberikan data kepada 
pengumpul data melainkan melalui orang lain atau dokumen tertentu.
5
 Data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah berupa data annual report 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
periode penelitian 2013-2017. 
D. Metode Pengumpulan Data 
Metode  pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode dengan 
menggunakan metode dokumentasi. Metode dokumentasi merupakan metode 
pengumpulan data dengan menggunakan peristiwa di masa lalu yang 
bentuknya berupa tulisan, gambar, atau karya-karya monumental dari 
seseorang.
6
 Data annual report (laporan keuangan tahunan) perusahaan 
manufaktur yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI) diperoleh melalui website 
www.idx.co.id. 
E. Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data adalah cara dalam menganalisis data penelitian, 
temasuk alat-alat statistik yang relevan untuk digunakan dalam suatu 
penelitian.
7
 Teknik analisis data dalam penelitian kuantitatif diarahkan untuk 
menjawab rumusan masalah atau hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya  
dalam penelitian. Karena data pada penelitian ini merupakan data kuantitatif 
                                                          
5
 Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan (Pendekatan, Kuantitatif dan R&D), h. 225. 
6
 Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan (Pendekatan, Kuantitatif dan R&D), h. 240 
 
7
 Juliansyah Noor, Metodologi Penelitian (Cet. V; Jakarta: Prenadamedia Group, 
2015), h. 163. 
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maka teknik analisis data menggunakan metode statistik yang sudah tersedia. 
Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi berganda. Sebelum 
melakukan analisis regresi berganda, metode ini menyatakan untuk melakukan 
uji asumsi klasik untuk mendapatkan hasil yang baik dengan tahap dengan 
tahap sebagai berikut: 
1. Uji Asumsi Klasik 
a) Uji Normalitas 
Uji normalitas memiliki tujuan untuk menguji sebuah model 
regresi, variabel independen, variabel dependen, atau keduanya 
mempunyai distribusi normal atau tidak.
8
 Model regresi yang baik 
adalah distribusi normal atau mendekati normal. Normalitas dapat 
dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal 
dari grafik atau dengan melihat histogram dari residu. Dasar 
pengambilan keputusan: 
1) Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah 
garis diagonal atau grafik histogram menunjukkan pola distribusi 
normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
2) Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak 
mengikuti garis diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan 
pola distribusi normal maka model regresi tidak memenuhi asumsi 
normalitas. 
                                                          
8
 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS (Semarang: 
Badan Penerbit Universitas Dipanegoro, 2013), h. 142. 
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Uji statistik yang dapat digunakan untuk menguji normalitas 
residual adalah uji statistik non parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-
S). Jika hasil Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai signifikan di 
atas 0,05 maka data residual terdistribusi dengan normal. Sedangkan 
jika hasil Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai signifikan di bawah 
0,05 maka data residual tidak terdistribusi normal.
9
 
b) Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji apakah dalam 
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen).
10
 Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel bebas. Dalam penelitian ini nilai tolerance 
dan VIF digunakan untuk mendeteksi adanya masalah 
multikolinieritas. Kedua ukuran tersebut menunjukkan setiap variabel 
independen manakah yang dijelaskan variabel independen lainnya. 
Apabila suatu model regresi memiliki nilai tolerance ≤ 0,10 atau sama 
dengan nilai VIF ≥ 10 maka telah terjadi multikolinieritas. Sebaliknya, 
apabila suatu model regresi memiliki nilai tolerance ≥ 0,10 atau sama 
dengan nilai VIF ≤ 10 maka tidak terjadi multikolinieritas.11 
c) Uji Heterokedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu 
                                                          
9
 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, h. 160. 
10
 Husein Umar, Metode Penelitian untuk Skripsi dan Thesis Bisnis (Edisi Kedua, 
Jakarta: PT. RajaGrafindo Persada, 2008), h. 179 
11
 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, h. 105. 
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pengamatan ke pengamatan yang lain.
12
 Untuk mendeteksi adanya 
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan uji Glejser. Jika varians 
dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model 
regresi yang baik adalah yang homokedastisitas atau tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Cara mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas 
dapat dilakukan dengan Uji Glejser, yaitu mendeteksi ada tidaknya 
heteroskedastisitas dengan meregresi nilai absolut residual terhadap 
variabel independen. Pengambilan keputusan mengenai 
heteroskedastisitas adalah jika nilai signifikansi lebih dari 0,05 
(probability value > 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa model 
regresi terbebas dari gejala heteroskedastisitas.
13
 
d) Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t 
dengan kesalahan penganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Salah 
satu cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi yaitu 
dengan melakukan Uji Durbin-Watson (DW test). Daftar pengambilan 
keputusan ada tidaknya autokorelasi dalam suatu model regresi 
disajikan dalam tabel berikut.
14
 
 
                                                          
12
 Farida dan Kartika, “Analisis Pengaruh Internal Cash Flow, Insider Ownership, 
Profitabilitas, Kesempatan Investasi dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Capital 
Expenditure”, Jurnal Bisnis dan Ekonomi 23, No. 1, (2016): h. 58. 
13
 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, h. 139. 
14
 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, h. 111. 
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Tabel 3.3 
Daftar Pengambilan Keputusan Autokorelasi 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi 
positif 
Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi 
positif 
No decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada autokorelasi 
negative 
Tolak 4 – d < d < 4 
Tidak ada autokorelasi 
negative 
No decision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
Tidak ada autokorelasi 
positif atau negative 
Tidak ditolak du < d < 4 - du 
Sumber: Ghozali (2013) 
2. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi berganda selain digunakan untuk mengukur 
kekuatan hubungan antara 2 variabel atau lebih juga menunjukkan arah 
hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen.
15
 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah insider ownership, 
internal cash flow, investment opportunity, dan sales growth dengan 
variabel dependen yang digunakan adalah capital expenditure. Untuk 
menguji model tersebut maka digunakan analisis regresi berganda dengan 
rumus sebagal berikut. dimana: 
                          
Dimana 
a  = konstanta 
b1-6  = koefisien Regresi 
X1  = insider ownership 
X2  = internal cash flow 
X3  = investment opportunity 
X4  = sales growth 
                                                          
15
 Danang Sunyoto, Praktik Riset Perilaku Konsumen (Teori, Koesioner, Alat, dan 
Analisis Data), (Cetakan I, Yogyakarta: CAPS, 2014), h. 114. 
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Y  = capital expenditures 
E  = standar error 
3. Uji Koefisien Determinasi (R2)   
Koefisien determinasi (R
2
) dimaksudkan untuk mengukur 
kemampuan seberapa besar persentase variasi variabel independen pada 
model regresi linear berganda dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen. Nilai koefisien determinasi antara 0 dan 1 (0 ≤ R2 ≥ 1). Nilai R2 
yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang 
mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberi hampir 
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen.
16
 
4. Uji Regresi Secara Simultan (Uji F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan berpengaruh secara bersama-
sama terhadap variabel dependen atau terikat.
17
 
Cara melakukan uji F adalah sebagai berikut: 
a) Membandingkan hasil besarnya peluang melakukan kesalahan 
(tingkat signifikansi) yang muncul, dengan tingkat peluang 
munculnya kejadian (probabilitas) yang ditentukan sebesar 5% atau 
0,05 pada output, untuk mengambil keputusan menolak atau 
menerima hipotesis nol (Ho): 
                                                          
16
 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, h. 68. 
17
 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, h. 142. 
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1) Apabila signifikansi > 0,05 maka keputusannya adalah menerima 
Ho dan menolak Ha. 
2) Apabila signifikansi < 0,05 maka keputusannya adalah menolak 
Ho dan menerima Ha. 
b) Membandingkan nilai statistik F hitung dengan nilai statistik F tabel: 
1) Apabila nilai statistik F hitung < nilai statistik F tabel, maka Ho 
diterima. 
2) Apabila nilai statistik F hitung > nilai statistik F tabel, maka Ho 
ditolak.
18
 
Rumus Uji F adalah: 
  
  
 ⁄
      
       ⁄
 
 
Keterangan: 
R
2
  =  koefisien Korelasi 
K  =  jumlah variabel bebas 
N  =  jumlah sampel 
5. Uji Regresi Secara Parsial (Uji t)  
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh 
satu variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan 
variasi variabel dependen.
19
 Cara melakukan uji t adalah sebagai berikut: 
                                                          
18
 Syofian Siregar, Metode Penelitian Kuantitatif Dilengkapi dengan Perbandingan 
Perhitungan Manual & SPSS (Jakarta: Kencana, 2013), h. 303 
19
 Syofian Siregar, Metode Penelitian Kuantitatif Dilengkapi dengan Perbandingan 
Perhitungan Manual & SPSS, h. 304. 
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a) Membandingkan hasil besarnya peluang melakukan kesalahan (tingkat 
signifikansi) yang muncul, dengan tingkat peluang munculnya 
kejadian (probabilitas) yang ditentukan sebesar 5% atau 0,05 pada 
output, untuk mengambil keputusan menolak atau menerima hipotesis 
nol (Ho) : 
1) Apabila signifikansi > 0,05 maka keputusannya adalah menerima 
Ho dan menolak Hab. 
2) Apabila signifikansi < 0,05 maka keputusannya adalah menolak Ho 
dan menerima Ha 
b) Membandingkan nilai statistik t hitung dengan nilai statistik t tabel: 
1) Apabila nilai statistik t hitung < nilai statistik tabel, maka Ho 
diterima 
2) Apabila nilai statistik t hitung > nilai statistik tabel, maka H0 
ditolak 
Rumus uji t adalah: 
   
  
   
 
Keterangan: 
To =  t hitung 
Bi  =  koefisien regresi 
Sbi =  standart error 
E. Pengukuran Variabel 
1. Variabel Independen  
Variabel independen merupakan veriabel yang memengaruhi atau 
yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen. 
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Variabel independen dalam penelitian ini dinyatakan dengan notasi “X” 
yang terdiri dari: 
a) Insider Ownership merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
direktur dan komisaris perusahaan pada periode tertentu. Indikator 
yang digunakan untuk mengukur insider ownership adalah persentase 
kepemilikan manajemen dalam perusahaan.
20
 
Insider Ownership dapat dihitung dengan rumus: 
    
                                   
           
 
b) Internal Cash Flow merupakan aliran kas suatu perusahaan pada 
periode tertentu yang diproksikan oleh selisih anatar net operating 
profit after tax (NOPAT) dengan net investment in operating capital 
(NIOC).
21
 
Internal cash flow dirumuskan sebagai berikut: 
                
ICF : Internal cash flow 
NOPAT : Net operating profit after tax 
NIOC  : Net investment in operating capital, 
diperoleh dengan rumus : 
                 
TOC : NOWC + Book value fixed asset 
NOWC : Current Asset – Current Liabilitiest 
                                                          
20
 Gendro Wiyono dan Hadri Kusuma, Manajemen Keuangan Lanjutan Berbasis 
Corporate Value Creation, (cet 1, Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2017), h. 2. 
21
 Suad Sunan dan Enny Pudjiastuti. Dasar-dasar Manajemen Keuangan Edisi 
Ketujuh, (Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2002), h. 67. 
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Dalam hal ini : 
TOC : Total operating capital 
NOWC : Net operating working capital 
c) Profitabilitas. Rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat 
profitabilitas pada penelitian ini yaitu dengan  menggunakan proksi 
rasio Return on Equity (ROE). Adapun rumus Return on Equity yaitu 
sebagai berikut:
22
 
                       
           
             
 
d) Pertumbuhan Penjualan dalam penelitian ini dihitung dengan 
menggunakan persentase kenaikan atau penurunan penjualan 
perusahaan.
23
 
Sales growth dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
   
                           
              
 
2. Variabel Dependen 
Variabel dependen (terikat) merupakan variabel yang dipengaruhi 
atau yang menjadi akibat karena adanya sebuah variabel bebas. Variabel 
dependen adalah variabel yang menjadi perhatian utama dalam sebuah 
pengamatan.
24
 Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah 
belanja modal yang disimbolkan dengan notasi “Y”. Pembelanjaan modal 
adalah jumlah pengeluaran dana yang dilakukan oleh manajemen terhadap 
                                                          
22
 Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, h. 
148. 
23
 Suad Sunan dan Enny Pudjiastuti. Dasar-dasar Manajemen Keuangan Edisi 
Ketujuh, h. 152. 
24
 Mudrajad Kuncoro, Metode Riset untuk Bisnis dan Ekonomi (Bagaimana Meneliti 
dan Menulis Tesis?), h. 148. 
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property, plant dan equipment. Proksi yang digunakan adalah selisih 
antara total fixed asset saat ini dengan fixed asset tahun sebelumnya.
25
 
Belanja modal dirumuskan sebagai berikut: 
                                           
Dimana: 
CE    : Capital Expenditure 
Total Fixed Assett : Total fixed asset pada tahun penelitian 
Total fixed assett-1 : Total fixed asset pada tahun sebelumnya 
 
 
                                                          
25
 Gendro Wiyono dan Hadri Kusuma, Manajemen Keuangan Lanjutan Berbasis 
Corporate Value Creation, h. 282. 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Perusahaan 
1. PT. AKR Corporindo Tbk.1 
PT. AKR Corporindo Tbk. didirikan pada 28 November 1977 di 
Surabaya dengan nama PT. Aneka Kimia Raya yang awalnya bergerak di 
bidang perdagangan bahan kimia dasar. Perseroan memindahkan kantor 
pusatnya ke Jakarta tahun 1985. Perseroan melaksanakan Initial Public 
Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 1994 dengan kode saham 
AKRA karena laju pertumbuhan usaha perseroan semakin pesat di 
Ibukota. Tahun 2004, perseroan mengubah nama perusahaan menjadi PT. 
AKR Corporindo Tbk. seiring dengan berkembangnya lini usaha, 
perseroan tidak lagi berfokus di bisnis bahan kimia dasar. 
Akselerasi bisnis AKR bertambah cepat setelah pemerintah 
menggulirkan deregulasi sektor migas. Tahun 2005, perseroan tercatat 
sebagai perusahaan swasta nasional pertama yang beroperasi di bisnis 
BBM non-subsidi. Pengalaman dan juga infrastruktur yang memiliki 
peseroan dan mendistribusikan BBM non subsidi pada akhirnya 
mengantarkan perseroan untuk memperoleh kepercayaan dari Badan 
Pengatur Hilir Minyak dan Gas (BPH Migas) untuk mendistribusikan 
BBM bersubsidi sejak tahun 2010. Perseroan meupakan perusahaan 
swasta nasional pertama yang memperoleh kepercayaan tersebut. 
                                                          
1
 PT. AKR Corporindo. Annual Report. www.akr.co.id (2017), h. 67 
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2. PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk.2 
Pada tanggal 18 Maret 1982, berdasarkan akta No. 45 dari Jahja 
Irwan Sutjiono, SH, notaris di Jakarta, PT. Duta Pertiwi Nusantara milai 
didirikan. Akta Pendirian dengan Surat Keputusan No. C-2-12-HT-01.04 
Th. 86 disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia pada tanggal 
4 Januari 1986. Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami beberapa 
kali perubahan, yang terakhir dengan Akta 117 tanggal 24 Juni 2015 dari 
Fathiah Helmi, S.H., notaris di Jakarta, mengenai perubahan Anggaran 
Dasar untuk disesuaikan dengan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 
32/POJK.04/2014 tentang Rencana dan Penyelenggaraan Rapat Umum 
Pemegang Saham Perusahaan Terbuka ("POJK No.32") dan Peraturan 
Otoritas Jasa Keuangan No. 33/POJK.04/2014 tentang Direksi dan Dewan 
Komisaris Emiten atau Perusahaan Publik ("POJK No. 33"). Perubahan 
Anggaran Dasar tersebut telah diterima dan dicatat dalam Database 
Sisminbakum Direktorat Jenderal Hukum Umum Departemen Hukum Dan 
Hak Asasi Manusia Republik Indonesia Nomor AHUAH.01.03-0950607 
tanggal 10 Juli 2015. 
Perusahaan berdomisili di Pontianak, Kalimantan Barat. Kantor 
Pusat beralamat di Jl. Tanjungpura No. 263D, Pontianak 78122. 
Sedangkan pabrik berlokasi di Jl. Adisucipto Km. 10,6 Desa Teluk 
Kapuas, Kec. Sei Raya, Kab. Kubu Raya, Pontianak 78391.  
                                                          
2
 PT. Duta Pertiwi Nusantara. Annual Report. www.dpn.co.id (2017). h. 18 
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Sesuai dengan pasal 3 Anggaran Dasar Perusahaan, ruang 
lingkup kegiatan operasi perusahaan meliputi industri lem, barang-barang 
kimia dan pertambangan. Perusahaan mulai beroperasi secara komersial 
pada tahun 1987. Hasil produksi Perusahaan dipasarkan di dalam negeri. 
Pada periode laporan yang dicantumkan tidak terdapat ekspansi maupun 
penciutan usaha. Untuk entitas anak yang berusaha dalam industri 
pertambangan batubara sampai saat ini dalam tahap mempersiapkan 
rencana eksplorasi dan survei serta belum berproduksi. 
3. PT. Gudang Garam Tbk.3 
PT. Gudang Garam Tbk. adalah sebuah perusahaan produsen 
rokok populer asal indonesia. Didirikan pada 26 Juni 1958 oleh Surya 
Wonowidjojo, perusahaan rokok ini merupakan peringkat kelima tertua 
dan terbesar dalam produksi rokok kretek. Perusahaan ini memiliki 
kompleks tembakau sebesar 514 are di Kediri, Jawa Timur. 
Gudang Garam menyediakan lapangan kerja bagi 35.900 orang 
yang terlibat dalam produksi rokok, pemasaran dan distribusi di akhir 
tahun 2016. Perusahaan juga memilliki 67 kantor area dengan 279 titik 
distribusi di seluruh Indonesia dan armada penjualan lebih dari 7.000 
kendaraan, termasuk sepeda motor untuk melayani pasar. 
Gudang Garam secara tidak langsung juga mendukung 
penciptaan lapangan kerja, bagi kurang lebih 4 juta komunitas di sektor 
perkebunan tembakau dan cengkeh yang menyediakan bahan baku bagi 
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Perseroan, serta sektor distribusi seperti pengecer dan pedagang asongan 
yang tersebar di seluruh Indonesia. Industri rokok sendiri, termasuk 
Perseroan, merupakan sumber utama pendapatan cukai bagi negara. PT. 
Gudang Garam Tbk. tidak mendistribusikan produknya secara langsung, 
melainkan melalui PT. Surya Madistrindo lalu kepada pedagang eceran 
kemudian ke konsumen. 
4. PT. Indo Acidatama Tbk.4 
PT. Indo Acidatama berdiri pada tahun 1983, awalnya bernama 
PT. Indo Alkohol Utama, lalu pada tahun 1986 perseroan berubah nama 
menjadi PT. Indo Acidatama Chemical Industry. Perseroan mulai 
berproduksi secara komersial sejak tahun 1989 dengan bergerak di bidang 
usaha Industri Agro Kimia dengan nama produk Ethanol, Asam Asetat dan 
Ethyl Asetat. Perseroan melakukan merger dengan PT. Sarasa Nugraha 
Tbk yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan kode SRSN pada group 
Industri Dasar dan Kimia pada Oktober 2005. Pada akhirnya perseroan 
berubah nama menjadi PT. Indo Acidatama Tbk. di bulan Mei 2006. Pada 
tahun 2007, sejalan dengan visi dan misinya maka Perseroan mengganti 
logo dengan yang baru yakni: Komposisi desain adalah dimensi garis yang 
tersusun secara simetris, yang menjelaskan bentuk piramida dan sekaligus 
bentuk daun yang memberikan citra kokoh, harmonis, inovatif serta 
berwawasan lingkungan. 
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Enam helai daun yang dipuncaki bulatan hijau mencitrakan 
keberadaan PT. Indo Acidatama Tbk yang dapat memberi manfaat bagi 
seluruh kepentingan stakeholder, yang kesemuanya menuju pada inovasi 
dan pertumbuhan perusahaan. Piramida yang terdiri dari tiga jenjang 
mencitrakan keselarasan PT. Indo Acidatama Tbk dalam menciptakan visi 
dan misinya melalui keseimbangan dan keharmonisan pada alam, sesama 
dan Sang Pencipta. Tiga jenjang piramida ini juga mencitrakan PT. Indo 
Acidatama Tbk dalam pengembangan sumber daya manusia, yakni dalam 
mewujudkan manusia seutuhnya yang berdasarkan pada intelektual (IQ), 
kecerdasan emosional (EQ), dan kecerdasan spiritual (SQ). 
5. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk.5 
Setelah melayani pelanggan Indonesia selama beberapa dekade, 
Indofood terus mengejar kemungkinan tanpa batas melalui berbagai 
inovasi yang diwujudkan melalui kerjasama tim. Dengan lebih dari 50 
merek, kehadiran Indofood di rumah tangga keluarga Indonesia membawa 
Indofood lebih dekat dengan pelanggan. Tahun 2017 menandai tahun ke-
45 Indomie, ke-25 Pop Mie dan ke-50 Indomilk.  
Perseroan terus berupaya dalam meningkatkan daya saing dengan 
harapan dapat menyediakan produk yang beragam dan terjangkau dengan 
visi menjadi perusahaan Total Food Solutions dan misi memberikan solusi 
atas kebutuhan pangan secara berkelanjutan, memberikan kontribusi bagi 
kesejahteraan masyarakat dan lingkungan secara berkelanjutan, 
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meningkatkan stakeholders’ values secara berkesinambungan, Senantiasa 
meningkatkan kompetensi karyawan, proses produksi dan teknologi. 
6. PT. Intan Wijaya Internasional Tbk.6 
PT. Intanwijaya Internasional Tbk merupakan perusahaan 
multinasional yang memproduksi kimia yang bermarkas di Jakarta, 
Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada 14 November tahun 1981. 
Perusahaan ini memulai kegiatan komersialnya pada tahun 1987. Kantor 
pusat INCI terletak di wisma IWI, lantai 5, Kl. Arjuna Selatan Kav. 75, 
Kebun Jeruk, Jakarta 11530 dan lokasi pabrik berada di kota Banjarmasin. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
INCI terutama dalam bidang manufaktur formaldehyde. Kegiatan usaha 
utama INCI adalah industri formaldehyde (formalin) dan formaldehyde 
resin (perekat kayu) dalam bentuk cair dan bubuk. 
7. Mandom Indonesia Tbk.7 
Pada tahun 1969, PT Mandom Indonesia Tbk mulai didirikan 
dengan nama PT Tancho Indonesia Co., Ltd. sebagai joint venture antara 
Mandom Corporation dan NV The City Factory. Berdasarkan keputusan 
Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa tanggal 2 November 2000, PT. 
Tancho Indonesia  mengubah nama Perseroan menjadi PT Mandom 
Indonesia Tbk. Kebijakan Pemegang Saham Pengendali Perseroan yaitu 
Mandom Corporation sejalan dengan perubahan nama Perseroan untuk 
lebih menumbuhkan semangat “human and freedom” sebagaimana yang 
                                                          
6
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7
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tercantum dalam nama Perseroan. Sejak tanggal 1 Januari 2001, perubahan 
nama ini sejalan dengan perubahan logo Perseroan yang berlaku dengan 
efektif. 
Pada tanggal 30 September 1993, Perseroan mencatatkan saham 
di Bursa Efek Indonesia dengan kode saham TCID. Saham perdana 
ditawarkan dengan nilai nominal Rp 1.000 persaham dan harga Rp 7.350 
per lembar. Melalui beberapa tindakan korporasi yang dilakukan oleh 
Perseroan termasuk Saham Bonus, Stock Split, dan Rights Issue, saat ini, 
dengan nilai nominal Rp 500 per saham jumlah saham beredar tercatat 
sebanyak 201.066.667 lembar saham. Pada perdagangan saham, harga 
saham di akhir tahun ditutup sebesar Rp 17.900 per lembar periode tahun 
2017. 
Sesuai Anggaran Dasar Perseroan Kegiatan Usaha, Perseroan  
bergerak dibidang industri dan perdagangan berupa wangi-wangian, 
kosmetik, perlengkapan mandi, bahan pembersih, perbekalan kesehatan 
rumah tangga, kemasan plastik dan barang-barang dari plastik lainnya. 
8. PT. Martina Berto Tbk.8 
Dr. HC. Martha Tilaar mengawali usaha dengan membuka salon 
kecantikan pada tahun 1977. Selain itu beliau terus menimba ilmu tentang 
kecantikan dan perawatan tubuh ke pusat kecantikan di Amerika dan 
Eropa. Hal inilah yang membangkitkan semangat dan kesadaran beliau 
bahwa bahan baku yang berasal dari Indonesia jika diolah dengan baik dan 
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professional dapat menghasilkan kosmetika alami dan jamu tradisional 
yang dapat mempercantik wanita Indonesia dan dunia secara menyeluruh. 
Setelah sukses dalam bisnis salon kecantikan dengan beberapa 
salon di Jakarta, Ibu Martha Tilaar mendirikan sekolah kecantikan Puspita 
Martha yang mencetak ahli kecantikan, penata rias, penata rambut dan 
terapis. Salon dan sekolah tersebut dioperasikan dibawah bendera PT 
Martha Beauty Gallery. Kesuksesan tersebut mendorong Ibu Martha Tilaar 
memulai untuk memproduksi kosmetika dan jamu dan mendirikan PT 
Martina Berto pada tanggal 1 Juni 1977 dengan mitra usaha yaitu Bapak 
Bernard Pranata (alm) dan Ibu Theresia Harsini Setiady. 
Adapun merk pertama yang diproduksi dan dipasarkan adalah 
“Sari Ayu Martha Tilaar” sebagai kosmetika alami yang berkonsep 
holistik, dengan laboratorium praktek di salon dan sekolah kecantikan 
tersebut. Hal ini menyebabkan produk-produk Sari Ayu Martha Tilaar 
selalu berkiblat kepada pendidikan dan layanan konsumen yang praktis 
dan mudah diterapkan. Sambutan pasar yang tinggi maka pada tanggal 22 
Desember 1981 didirikan pabrik modern yang pertama PT Martina Berto 
di Jl. Pulo Ayang, Kawasan Industri Pulo Gadung, Jakarta Timur. 
Pada tahun 1986 didirikan pabrik ke dua di Jl. Pulokambing II/1, 
Kawasan Industri Pulo Gadung dengan konsentrasi pada kosmetika kering, 
semi padat dan jamu sedangkan pabrik yang pertama dikonsentrasikan 
pada produk kosmetika cair. Pada periode 1988 - 1994 Perseroan 
melahirkan merek-merek kosmetika baru seperti Cempaka, Martina, 
 
57 
 
Pesona, Biokos Martha Tilaar, Caring Colours Martha Tilaar dan Belia 
Martha Tilaar untuk mengantisipasi permintaan pasar yang meningkat. 
Perubahan strategis berikutnya setelah tahun 2000 adalah penataan ulang 
atas merek-merek, yang terbagi dalam 2 kelompok, yaitu: merek-merek 
yang berlabel “Martha Tilaar” dengan lisensi dari Dr. Martha Tilaar dan 
keluarga, dan merek-merek yang tetap menjadi hak intelektual Perseroan 
seperti “Cempaka” dan “Pesona”. Periode 1993 - 1995 Perseroan 
mengakuisisi beberapa anak perusahaan, yaitu PT Cedefindo (CDF), PT 
Kurnia Harapan Raya (KHR) dan PT Estrella Laboratories (Estrella). 
Untuk mencapai efisiensi produksi pada periode 1995 - 1996 Perseroan 
melakukan proses restrukturisasi usaha dan relokasi pabrik. Perkembangan 
strategis berikutnya dalam periode 2001 - 2009 antara lain, pemetaan 
ulang merek-merek di segmen yang berbeda. Pada tahun 2011, Perseroan 
melakukan penawaran umum perdana (IPO) saham di Bursa Efek 
Indonesia, dengan melepaskan 1/3 (sepertiga bagian) dari seluruh saham 
dicatatkan dan disetor penuh kepada public. Pada tahun 2013, Perseroan 
mendirikan pabrik kemas untuk memenuhi kebutuhan bahan kemas 
produk pareto Perseroan. Pada tahun 2016, Perseroan membeli merek 
Rudy Hadisuwarno untuk kategori kosmetika dan perawatan tubuh. 
9. PT. Pyridam Farma Tbk.9 
PT Pyridam Farma Tbk. didirikan pada tanggal 27 November 
1976 berdasarkan Akta Notaris No. 31 yang dibuat oleh Notaris Tan Tiong 
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Kie dan disahkan oleh Kementrian Kehakiman Indonesia melalui Surat 
Keputusan No. YA 5/118/3 tertanggal 17 Maret 1977 dengan nama PT 
Pyridam. Pengesahan pendirian PT Pyridam telah diumumkan dalam 
Berita Negara Republik Indonesia No. 102, Suplemen No. 801 ter-tanggal 
23 Desember 1977. Perseroan dibentuk oleh para pendiri dengan tujuan 
awal utama untuk memproduksi dan memasarkan produk veteriner.  
Pada tahun 1985 Perseroan mulai memproduksi produk farmasi 
dan pada tanggal 1 Februari 1993, PT Pyridam Veteriner didirikan untuk 
memisahkan kegiatan produksi farmasi dari kegiatan produksi veteriner. 
Fasilitas produksi farmasi Perseroan seperti disebutkan diatas yang berupa 
bangunan pabrik dan peralatannya, dibangun pada tahun 1995 yang ter-
letak di desa Cibodas, Cianjur, Jawa Barat dan mulai di-operasikan pada 
tahun 2001.  
Kantor Pusat Pyridam berlokasi di Ruko Villa Kebon Jeruk Blok 
F3, Jalan Raya Kebon Jeruk, Jakarta 11530. Sedangkan fasilitas produksi 
Perseroan berlokasi di Jl. Hanjawar, Pacet, Cianjur, Jawa Barat. 
10. PT. Saranacentral Bajatama Tbk.10 
PT. Saranacentral Bajatama, Tbk.  (“Perseroan” atau “SCB”) 
pertama kali didirikan dengan nama “PT Saranacentral Bajatama” pada 4 
Oktober 1993 dalam rangka Undang-Undang Penanaman Modal Dalam 
Negeri No. 6 tahun 1968 berdasarkan akta No. 78 tanggal 4 Oktober 1993 
dari Richardus Nangkih Sinulingga, S.H., notaris di Jakarta, juncto akta 
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perubahan No. 325 tanggal 28 Pebruari 1997 dari H. Muhammad Afdal 
Gazali, S.H., notaris di Jakarta. Akta pendirian beserta perubahannya telah 
mendapat pengesahan dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia dalam 
Surat Keputusannya No. C2-6.286.HT.01.01.TH 97 tanggal 7 Juli 1997. 
Anggaran dasar perusahaan Perseroan telah mengalami beberapa 
kali perubahan, terakhir dengan akta No. 30 tanggal 7 Juni 2016 dari Dr. 
Ir. Yohanes Wilion, SH., SE., MM., notaris di Jakarta, mengenai 
perubahan anggaran dasar Perusahaan dalam rangka perubahan 
pengangkatan kembali direksi dan komisaris. Akta perubahan anggaran 
dasar tersebut telah diterima dan dicatat di dalam database Sistem 
Administrasi Badan Hukum dan Kementerian Hukum dan Hak Asasi 
Manusia Republik Indonesia dengan Surat Keputusannya No. AHU-
AH.01.03-0059183 tanggal 21 Juni 2016. 
Tahun 2011, Perseroan mengambil langkah strategis melalui 
Penawaran Umum Saham Perdana serta mencatatkan sahamnya pertama 
kali di Bursa Efek Indonesia dengan kode saham “BAJA”, dan namanya 
disesuaikan menjadi “PT Saranacentral Bajatama Tbk” terkait perubahan 
statusnya menjadi perusahaan terbuka. 
Sesuai dengan pasal 3 Anggaran Dasarnya, ruang lingkup 
kegiatan Perseroan adalah berusaha di bidang industri dan perdagangan 
terutama barang-barang dari baja. Perseroan memulai konstruksi 
pabriknya di Karawang Timur pada 1996, sambil melakukan bisnis awal 
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dengan menyalurkan produk-produk pengolahan dari bahan dasar baja 
seperti Floordeck, Keystone, Roofdeck, dan lainlain.  
Pada tahun 2001 Perseroan mulai melakukan produksi komersial 
dan meluncurkan produk baja lapis seng (BjLS). Saat ini, pabrik Perseroan 
di Karawang Timur, mempunyai 3 lini produksi, yaitu: BjLS, Baja Lapis 
Aluminium Seng (BjLAS), dan Baja Lapis Warna. Saat ini, di dalam 
struktur industri baja secara global, Perseroan merupakan salah satu 
pemain di industri midstream, khususnya industri pelapisan baja. Di masa 
mendatang, Perseroan mempunyai aspirasi untuk menjadi produsen baja 
yang lebih terintegrasi. 
Berkantor pusat di Gedung BAJA, Jl. Pangeran Jayakarta No. 55, 
Jakarta Pusat, Perseroan tergabung dalam Sarana Steel Group, grup 
perusahaan yang berdiri pada tahun 1970 dan telah membangun reputasi 
yang kuat dalam industri baja dunia. Sejak pertama kali berdiri pada tahun 
1993 hingga saat ini, PT.  Saranacentral Bajatama, Tbk tidak pernah 
mengalami perubahan nama perusahaan. 
11. PT. Selamat Sempurna Tbk.11 
PT Selamat Sempurna Tbk (“Perusahaan”) didirikan di Indonesia 
pada tanggal 19 Januari 1976 berdasarkan akta Notaris Ridwan Suselo, 
S.H., No. 207. Akta pendirian tersebut telah disahkan oleh Menteri 
Kehakiman dalam Surat Keputusan No. Y.A.5/96/5 tanggal 22 Maret 
1976. Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali 
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perubahan, terakhir dengan akta Notaris Kamelina, S.H., No.19 tanggal 14 
Juli 2015 sehubungan dengan perubahan seluruh anggaran dasar 
Perusahaan untuk disesuaikan dengan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 
No. 32 dan 33 Tahun 2014 mengenai penyelenggaraan Rapat Umum 
Pemegang Saham perusahaan terbuka dan peraturan direksi dan dewan 
komisaris perusahaan publik. Perubahan anggaran dasar tersebut telah 
diterima dan dicatat oleh Kementrian Hukum Dan Hak Asasi Manusia 
Republik Indonesia dengan Surat No. AHU-AH.01.03 0956807 tanggal 13 
Agustus 2015. 
Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali 
perubahan,terakhir dengan akta Notaris Kamelina, S.H., No.36 tanggal  18 
Oktober 2016 sehubungan dengan pemecahan nilai nominal saham 
Perusahaan dari Rp100 (nilai penuh) per saham menjadi Rp25 (nilai 
penuh) per saham, sehingga mengubah jumlah saham beredar yang semula 
1.439.668.860 menjadi 5.758.675.440. Perubahan anggaran dasar tersebut 
telah diterima dan dicatatoleh Kementrian Hukum Dan Hak Asasi 
Manusia Republik Indonesia dengan Surat No. AHU-AH.01.03-091501 
tanggal 21 Oktober 2016. Kantor pusat SMSM berlokasi di Wisma ADR, 
Jalan Pluit Raya I No. 1, Jakarta Utara 14440 – Indonesia, sedangkan 
pabriknya berlokasi di Jakarta dan Tangerang. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan  
SMSM terutama adalah bergerak dalam bidang industri alat-alat 
perlengkapan (suku cadang) dari berbagai macam alat-alat mesin pabrik 
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dan kendaraan, dan yang sejenisnya. Merek produk dari Selamat 
Sempurna Tbk. antara lain: merk Sakura untuk produk S/F dan filtration, 
dan merk ADR untuk produk radiator, dump hoist, coolant dan brake 
parts. 
12. PT. Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk.12 
Sejak tahun 1960, bapak Achmad Prawirawidjaja (alm), mulai 
merintis usaha keluarganya yaitu PT Ultrajaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk (“Perseroan”) dari tahun ke tahun terus berkembang. Saat 
ini, Perseroan telah menjadi salah satu perusahaan yang terkemuka di 
bidang industri makanan dan minuman di Indonesia. 
Pada awal pendirian, Perseroan hanya memproduksi produk susu 
yang pengolahannya dilakukan dengan proses yang sederhana. Perseroan 
mulai memperkenalkan teknologi pengolahan secara UHT (Ultra High 
Temperature) dan teknologi pengemasan dengan kemasan karton aseptik 
(Aseptic Packaging Material) pada pertengahan tahun 1970an. 
Pada tahun 1975 Perseroan mulai melakukan kegiatan 
produksinya secara komersial produk minuman susu cair UHT dengan 
merk dagang “Ultra Milk”, kemudian memproduksi minuman sari buah 
UHT dengan merk dagang “Buavita” tahun 1978, dan memproduksi 
minuman teh UHT dengan merk dagang “Teh Kotak” di tahun 1981. 
Sampai saat ini Perseroan telah memproduksi lebih dari 60 macam jenis 
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produk minuman UHT dan terus berusaha untuk senantiasa memenuhi 
beragam jenis kebutuhan dan selera konsumennya. 
Pada tahun 1981, Perseroan menandatangani perjanjian lisensi 
dengan Kraft General Food Ltd, USA, untuk memproduksi dan 
memasarkan produk- produk jenis keju dengan merk dagang “Kraft”. Pada 
tahun 1994, kerjasama ini ditingkatkan melalui pendirian perusahaan 
patungan: PT Kraft Ultrajaya Indonesia, yang perseroan miliki sebesar 
30% sahamnya. Perseroan juga dipilih sebagai exclusive distributor untuk 
memasarkan produk yang dihasilkan oleh PT Kraft Ultrajaya Indonesia. 
Sejak tahun 2002, untuk bisa berkonsentrasi dalam memasarkan 
produk sendiri. Perseroan memutuskan untuk berhenti bertindak sebagai 
distributor dari PT Kraft Ultrajaya Indonesia. Perseroan melakukan 
penawaran perdana saham-sahamnya kepada masyarakat (Initial Public 
Offering = IPO) pada bulan Juli 1990. Di tahun 1994, Perseroan 
melakukan penambahan usaha dalam bidang industri Susu Kental Manis 
(Sweetened Condensed Milk), dan mulai memproduksi susu bubuk 
(Powder Milk) pada tahun 1995. Sejak tahun 2000, Perseroan melakukan 
kerjasama produksi (toll packing) dengan PT Sanghiang Perkasa yang 
menerima lisensi dari Morinaga Milk Industry Co. Ltd., untuk 
memproduksi dan mengemas produk-produk susu bubuk untuk bayi. 
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B. Analisis Data 
1. Analisis Data Variabel 
Penelitian ini menggunakan variabel yang terdiri dari insider 
ownership, internal cash flow, profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan 
belanja modal. Analisis data variabel sebagai berikut: 
a) Insider Ownership 
Untuk mengukur tingkat insider ownership pada penelitian ini 
yaitu dengan menjumlahkan tingkat persentase beberapa jumlah saham 
komisaris dan direktur perusahaan manufaktur tahun 2013-2017. 
Adapun hasil perhitungan IO adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.1 
Nilai Insider Ownership Perusahaan Manufaktur Tahun 2013-2017 
No. Perusahaan 
IO (%) 
2013 2014 2015 2016 2017 
1 AKRA 0,51 0,73 0,68 0,71 0,57 
2 DPNS 5,71 5,71 5,71 5,71 5,91 
3 GGRM 0,92 0,92 0,92 0,67 0,67 
4 SRSN 9,41 11,59 22,05 28,05 67,26 
5 INDF 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 
6 INCI 46,40 46,36 46,40 48,87 48,87 
7 TCID 5,21 5,20 0,14 0,14 0,14 
8 MBTO 0,10 0,10 0,10 0,08 0,08 
9 PYFA 23,08 23,08 23,08 23,08 23,08 
10 BAJA 77,79 77,79 77,79 77,79 77,79 
11 SMSM 8,34 6,04 8,01 8,01 8,01 
12 ULTJ 17,80 17,90 17,91 11,49 33,85 
Rata-rata 16,27 16,29 16,90 17,05 22,19 
Sumber: Data yang telah diolah, 2019. 
Dari Tabel 4.1 di atas, dapat dilihat bahwa nilai rata-rata insider 
ownership memperlihatkan bahwa persentase kepemilikan direktur dan 
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komisaris cenderung meningkat di tahun 2013-2017. Pada tahun 2013 
naik sebesar 0,02% ke tahun 2014, kemudian naik sebesar 0,61% di 
tahun 2015, lalu pada tahun 2016 mengalami kenaikan sebesar 0,15%, 
dan terjadi kenaikan secara signifikan di tahun 2017 sebesar 5,14%. 
Dapat dilihat pada perusahaan SRSN yang memiliki tingkat persentase 
cenderung meningkat dari tahun 2013-2017 karena pemegang saham 
yang dimiliki sejajaran direktur dan komisaris cenderung bertambah 
dan semakin berkurangnya saham yang dimiliki oleh perusahaan lain. 
Dalam hal ini Management Stock Option Program (MSOP)/ Employee 
Stock Option Program (ESOP) pada perusahaan ini dapat mengurangi 
berpotensi timbulnya Agency Cost, karena dengan memiliki saham 
perusahaan diharapkan manajer merasakan langsung manfaat 
keputusan yang diambilnya, Sebaliknya pada TCID yang memiliki 
persentase kepemilikan manajer yang cenderung menurun tahun 2013-
2017 karena seiring bertambahnya tahun, semakin bertambah pula 
saham yang dimiliki oleh perusahaan lain sehingga kepemilikan 
manajerial semakin berkurang. Hal ini menjelaskan berlakunya agency 
theory bahwa manajemen merupakan pihak yang dikontrak oleh 
pemegang saham untuk bekerja demi kepentingan pemegang saham. 
b) Internal Cash Flow 
Untuk mengukur jumlah aliran kas pada penelitian ini yaitu 
dengan menggunakan rumus ICF. Hasil perhitungan ICF merupakan 
dalam bentuk miliaran rupiah, namun agar dapat diolah dalam 
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penelitian ini data tersebut diubah kedalam bentuk persen (%) dengan 
cara logaritma natural. Adapun hasil perhitungan ICF adalah sebagai 
berikut: 
Tabel 4.2 
Nilai Internal Cash FLow Perusahaan Manufaktur tahun 2013-2017 
No Perusahaan 
ICF (X) 
2013 2014 2015 2016 2017 
1 AKRA 8,85 9,08 -8,95 9,56 -9,21 
2 DPNS 10,01 9,89 8,72 10,26 9,89 
3 GGRM 12,21 11,99 12,19 12,65 12,78 
4 SRSN -7,50 -6,53 -6,81 -7,71 6,84 
5 INDF -6,53 5,92 6,09 7,10 -4,72 
6 INCI -9,14 6,52 9,45 -10,86 -9,98 
7 TCID 10,79 10,84 10,81 10,83 10,92 
8 MBTO -10,93 -9,09 9,12 9,91 10,31 
9 PYFA -10,05 9,66 9,65 8,58 8,31 
10 BAJA 10,56 -9,78 -9,78 10,35 -10,33 
11 SMSM 5,58 5,60 4,60 5,61 5,51 
12 ULTJ 10,02 10,43 -10,40 10,95 10,90 
Rata-rata 1,99 4,54 2,89 6,44 3,43 
Sumber: Data yang telah diolah, 2019 
Tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa nilai internal cash flow 
perusahaan manufaktur mengalami fluktuasi dari tahun 2013-2017. 
Hal ini disebabkan oleh beberapa perusahaan yang memiliki nilai ICF 
yang cenderung negatif dalam tahun penelitian, salah satunya seperti 
SRSN pada tahun 2014 yang memiliki modal yang sama dari tahun 
sebelumnya yaitu Rp. 301 juta, namun mengalami penurunan 
persediaan yaitu sebesar Rp. 100 juta dari tahun sebelumnya yang 
disebabkan oleh terjadinya inflasi sebesar 8,36% dan menghasilkan 
barang untuk dijual sebesar Rp. 381 juta. Selama beroperasi, 
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perusahaan harus mengeluarkan biaya produksi Rp. 68 juta lebih besar 
dari tahun sebelumnya. Meski mengalami kenaikan penjualan sebesar 
Rp. 80 juta, namun karena harus membayar beban penjualan dan beban 
administrasi yang lebih besar dari tahun sebelumnya, sehingga 
perusahaan ini mengalami kerugian sebesar Rp. 105 juta. Hal ini 
menyebabkan aliran kas perusahaan ikut mengalami penurunan dan 
selanjutnya akan menurunkan tingkat perofitabilitas dari suatu 
perusahaan. 
c) Profitabilitas 
Untuk mengukur profitabilitas pada penelitian ini yaitu dengan 
menggunakan proksi Return On Equity (ROE). Adapun hasil 
perhitungan ROE adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.3 
Nilai Profitabilitas yang diukur dengan Return on Equity (ROE) 
 
No. Perusahaan 
ROE (%) 
2013 2014 2015 2016 2017 
1 AKRA 11,48 13,26 14,53 12,97 12,83 
2 DPNS 29,90 6,15 4,09 3,80 1,51 
3 GGRM 14,90 16,24 16,98 16,87 13,58 
4 SRSN 5,09 4,40 4,56 2,75 2,44 
5 INDF 8,90 12,48 8,60 11,99 9,39 
6 INCI 8,19 8,40 11,01 4,11 6,17 
7 TCID 13,54 13,58 31,75 9,09 8,78 
8 MBTO 3,58 0,64 -3,24 2,00 -6,36 
9 PYFA 6,60 3,75 3,05 4,88 4,70 
10 BAJA -44,26 7,48 -5,78 17,50 -9,74 
11 SMSM 33,59 36,75 32,03 31,78 8,42 
12 ULTJ 16,13 12,51 18,70 20,34 15,67 
Rata-rata 8,97 11,30 11,35 11,50 5,61 
Sumber: Data yang telah diolah, 2019. 
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Tabel 4.3 di atas menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan 
manufaktur 2013-2017 cenderung mengalami kenaikan dari tahun 
2013 hingga tahun 2016 namun mengalami penurunan di tahun 2017. 
Tahun 2013-2016 industri manufaktur terus meningkat meskipun 
terjadi berbagai faktor negatif seperti harga gas, tarif dasar listrik, upah 
minimum pekerja, infrastruktur yang belum dapat diandalkan, serta 
melemahnya nilai tukar, tetap tidak mengganggu pertumbuhan sektor 
ini. Menteri perindustrian mengungkapkan bahwa kinerja sektor 
industri manufaktur tumbuh akibat meningkatnya investasi di sektor 
otomotif seperti SMSM, industri pupuk, industri kimia seperti DPNS, 
INCI, dan SRSN, dan semen. Namun mengalami penurunan menjadi 
5,61% di tahun 2017 karena terdapat beberapa hambatan, salah 
satunya adalah penetapan tarif bea masuk di beberapa negara untuk 
produk-produk industri dari Indonesia. Dari sisi mikro, salah satu 
perusahaan manufaktur diatas yang mengalami profitabilitas yang 
semakin menurun tahun 2013-2017 seperti DPNS. Dari tahun 2013 
yang memiliki tingkat profitabilitas yang cukup tinggi, namun 
mengalami penurunan yang cukup signifikan di tahun 2014 yaitu 
sebesar 23,75%, hingga tahun pada tahun 2017 menjadi 1,51%. Hal ini 
disebabkan oleh menurunnya tingkat laba yang dihasilkan perusahaan 
setiap tahunnya. Pada tahun 2013, DPNS menghasilkan laba sebesar 
Rp. 67 miliar, namun terjadi penurunan yang cukup signifikan di tahun 
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2014 menjadi Rp. 14 miliar, 2015 sebesar Rp. 9,8 miliar, 2016 sebesar 
Rp. 8,2 miliar dan tahun 2017 sebesar Rp. 5,9 miliar. 
d) Pertumbuhan Penjualan 
Untuk mengukur pertumbuhan penjualan pada penelitian ini 
yaitu dengan cara mengurangkan penjualan tahun ini dengan penjualan 
tahun lalu dibagi dengan penjualan tahun lalu. Adapun hasil 
perhitungan PP adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.4 
Pertumbuhan Penjualan Perusahaan Manufaktur 2013-2017 
No Perusahaan 
PP (%) 
2013 2014 2015 2016 2017 
1 AKRA 3,06 0,58 -12,03 -23,03 20,21 
2 DPNS -10,46 1,10 -10,77 -2,14 -4,01 
3 GGRM 13,07 17,58 7,94 8,39 9,21 
4 SRSN 2,13 20,52 12,41 -5,84 4,18 
5 INDF 15,00 10,15 0,73 4,20 5,15 
6 INCI 25,70 35,42 24,21 28,82 53,00 
7 TCID 9,54 13,82 0,20 9,15 7,11 
8 MBTO -10,66 4,69 3,48 -1,34 6,73 
9 PYFA 8,95 15,45 -2,00 -0,41 2,79 
10 BAJA -1,74 16,84 1,73 -21,76 24,46 
11 SMSM 27,80 10,95 6,46 2,74 15,97 
12 ULTJ 23,15 13,19 12,18 6,65 4,13 
Rata-rata 8,79 13,36 3,71 0,45 12,41 
Sumber: Data yang telah diolah, 2019. 
Tabel 4.4 di atas merupakan hasil pengolahan data variabel 
pertumbuhan penjualan yang menunjukkan bahwa pertumbuhan 
penjualan perusahaan manufaktur juga mengalami fluktuasi dari tahun 
2013-2017. Hal ini disebabkan oleh beberapa perusahaan yang 
menghasilkan penjualan yang naik turun setiap tahunnya, seperti 
PYFA tahun 2014 yang mengalami penurunan penjualan sebesar Rp. 
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4,5 miliar ditahun 2015, lalu di tahun 2016 mengalami penurunan yang 
cukup signifikan sebesar Rp. 82 miliar, kemudian menurun lagi di 
tahun 2017 sebesar Rp. 339 juta. Kondisi makro menunjukkan bahwa 
BPS mencatat bahwa pada tahun 2015-2016 industri manufaktur pada 
Sektor farmasi turun sebesar 1,12% salah satunya PYFA menurun 
ditahun 2015,  
e) Belanja Modal 
Untuk mengukur pertumbuhan penjualan pada penelitian ini 
yaitu dengan menggunakan rumus Belanja Modal (BM) yakni jumlah 
total aset tahun ini dikurangi dengan jumlah total aset tahun lalu. Hasil 
perhitungan BM dalam bentuk miliaran rupiah, namun agar dapat 
diolah dalam penelitian ini data tersebut diubah kedalam bentuk persen 
(%) dengan cara logaritma natural. Hasil perhitungan sebagai berikut: 
Tabel 4.5 
Belanja Modal Perusahaan Manufaktur Tahun 2013-2017 
No Perusahaan 
BM (X) 
2013 2014 2015 2016 2017 
1 AKRA 9.18 8.68 8.69 8.50 -8.44 
2 DPNS 9.41 9.36 9.18 9.05 8.69 
3 GGRM 12.73 12.75 12.45 12.39 12.44 
4 SRSN 7.68 7.13 7.06 8.02 6.50 
5 INDF 6,90 5,25 6,76 6,40 6,79 
6 INCI 10.30 10.05 9.57 10.95 9.88 
7 TCID 11.48 11.48 -9.82 11.13 11.11 
8 MBTO 10.85 10.50 10.28 9.69 10.33 
9 PYFA 10.65 9.35 9.19 9.42 9.42 
10 BAJA 10.78 10.58 9.95 9.85 10.17 
11 SMSM 4,90 4,91 5,53 4,55 5,14 
12 ULTJ 10.59 10.34 -10.46 9.34 11.45 
Rata-rata 9,62 9,19 5,70 9,11 7.79 
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Sumber: Data yang telah diolah, 2019. 
Tabel 4.5 di atas merupakan hasil pengolahan data variabel 
belanja modal yang menunjukkan bahwa pembelanjaan modal 
perusahaan manufaktur juga mengalami fluktuasi dari tahun 2013-
2017. Dari data yang disajikan di atas, dapat dilihat bahwa perusahaan 
INCI mengalami penurunan belanja modal dari tahun 2013 sebesar Rp. 
1,5 miliar di tahun 2014, namun mengalami kenaikan belanja modal 
sebesar Rp. 11 juta di tahun 2016, lalu kembali terjadi penurunan di 
tahun 2016 sebesar Rp. 170 juta, dan menurun secara signifikan 
sebesar Rp. 594 juta di tahun 2017. Hal ini disebabkan oleh naik 
turunnya aliran kas perusahaan sehingga mengakibatkan ikut 
menurunnya tingkat profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan. 
Kondisi ekonomi makro mengemukakan bahwa pada tahun 2015 
terjadi penurunan industri manufaktur sektor alat angkut sebesar 
6,52% salah satunya perusahaan INCI. Tahun 2017 kembali 
mengalami penurunan industri manufaktur sektor alat angkut sebesar 
5,2% salah satunya perusahaan INCI dan sektor barang galian bukan 
logam sebesar 4,6% salah satunya perusahaan AKRA. 
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2. Uji Asumsi Klasik 
a) Uji Normalitas 
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel 
pengujian berdistribusi normal atau tidak. Dalam penelitian in, uji 
statistik yang digunakan untuk uji normalitas data adalah uji 
normalitas Kolmogorov-Smirnow.  
Adapun hasil uji normalitas pada penelitian ini menunjukkan 
nilai sebagai berikut 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 60 
Normal Parameters
a,b
 Mean .0000000 
Std. 
Deviation 
4.18293882 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .205 
Positive .140 
Negative -.205 
Test Statistic .205 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000
c
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Hasil output SPSS, 2019 
Berdasarkan hasil di atas, diketahui bahwa model ini memiliki 
nilai Asymp. Sig. (2-Tailed) sebesar 0,000 yang menunjukkan nilai 
yang lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data 
yang diuji tidak terdistribusi normal. Permasalahan data yang tidak 
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normal dapat diatasi dengan melakukan transformasi data. 
Transformasi data adalah cara untuk mengubah skala pengukuran data 
asli menjadi bentuk lain, sehingga data tersebut dapat memenuhi uji 
asumsi-asumsi yang mendasari analisis ragam. Tranformasi data yang 
digunakan untuk mengatasi data yang tidak normal yaitu dengan 
transform Sqrt. Adapun hasil uji normalitas setelah transform Sqrt 
menunjukkan nilai sebagai berikut: 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Transform Sqrt 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 60 
Normal Parameters
a,b
 Mean .0000000 
Std. 
Deviation 
.15252033 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .097 
Positive .097 
Negative -.069 
Test Statistic .097 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Hasil output SPSS, 2019 
Berdasarkan hasil diatas, setelah melakukan transformasi data, 
diketahui bahwa model ini memiliki nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 
sebesar 0,200 yang menunjukkan bahwa nilainya lebih besar dari nilai 
signifikansi yaitu 0,05 (>5%), sehingga dapat disimpulkan bahwa data 
yang diuji terdistribusi normal. 
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b) Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah terdapat 
hubungan linear sempurna dan mendekati sempurna antara dua 
variabel independen atau lebih pada model regresi. Hasil uji 
multikolinearitas sebagai berikut: 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Multikoliniearitas 
                          Coefficients
a
 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 (Constant)   
IO .739 1.354 
ICF .944 1.059 
ROE .803 1.246 
PP .921 1.086 
a. Dependent Variable: BM 
Sumber: Lampiran output SPSS, 2019 
Hasil pengujian multikoliniearitas menunjukkan bahwa variabel 
insider ownership memiliki nilai tolerance sebesar 0,739>0,01 dan 
nilai VIF yaitu sebesar 1,354<10. Variabel interal cash flow memiliki 
nilai tolerance sebesar 0,944>0,01 dan nilai VIF yaitu sebesar 
1,059<10. Variabel profitabilitas memiliki nilai tolerance sebesar 
0,803>0,01 dan nilai VIF yaitu sebesar 1,246<10. Variabel 
pertumbuhan penjualan memiliki nilai tolerance sebesar 0,921>0,01 
dan nilai VIF yaitu sebesar 1,086<10. Hal ini menunjukkan bahwa 
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semua variabel dalam penelitian ini tidak bermultikoliniearitas dengan 
variabel lain dalam model. 
c) Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas dalam penelitian ini dideteksi dengan uji 
Glejser. Uji Glejser yaitu mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas 
dengan meregresi nilai absolut residual terhadap variabel independen. 
Pengambilan keputusan mengenai heteroskedastisitas adalah jika nilai 
signifikansi lebih dari 0,05 (probability value > 0,05) maka dapat 
disimpulkan bahwa model regresi terbebas dari gejala 
heteroskedastisitas. Hasil uji heterokedastisitas sebagai berikut: 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Heterokedastisitas 
                                              Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2.342 .828  2.827 .007 
IO .006 .021 .039 .261 .795 
ICF -.089 .052 -.227 -1.705 .094 
ROE .044 .040 .161 1.113 .270 
PP .004 .034 .017 .123 .902 
a. Dependent Variable: RES2 
Sumber: Lampiran output SPSS, 2019 
Berdasarkan hasil pengujian heterokedastisitas diatas 
menunjukkan bahwa probability value semua variabel > 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa semua variabel dalam penelitian ini tidak 
mengandung adanya heterokedastisitas. 
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d) Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu 
model regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu 
pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1. Model 
regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Dalam 
penelitian ini digunakan uji  Durbin-Watson (DW test) untuk menguji 
keberadaan autokorelasi dalam model regresi. 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summary
b
 
Model R 
R 
Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 .427
a
 .183 .123 4.33238 2.113 
a. Predictors: (Constant), PP, ROE, ICF, IO 
b. Dependent Variable: BM 
Sumber: Lampiran Output SPSS, 2019. 
Hasil pengujian yang dilakukan dengan Durbin-Watson (DW 
test) menunjukkan nilai sebesar 2,113. Nilai ini akan dibandingkan 
dengan nilai tabel dengan menggunakan nilai signifikasi 0,05 dengan 
jumlah sampel sebanyak 60 (n) dan jumlah variabel independen 4 
(k=4). Berdasarkan pedoman uji statistik Durbin-Watson, maka dapat 
dilihat bahwa nilai DurbinWatson terletak pada (dU < d < 4-dU) yaitu 
sebesar 1,7274 < 2,113 < 2,273., maka dapat disimpulkan bahwa data 
yang digunakan tidak ada autokorelasi positif atau negatif dengan kata 
lain tidak terdapat autokorelasi.  
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3. Statistik Inferensial 
a) Analisis Regresi Berganda 
1) Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R
2
) mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
Nilai koefisien determinasi antara nol dan satu (0 ≤ R2 ≥ 1). Hasil 
uji determinasi sebagai berikut: 
Tabel 4.12 
Hasil Uji Determinasi 
                                             Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .427
a
 .183 .123 4.33238 
a. Predictors: (Constant), PP, ROE, ICF, IO 
b. Dependent Variable: BM 
Sumber: Lampiran output SPSS, 2019 
Nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan dengan R Square 
menunjukkan angka sebesar 0,183 atau sama dengan 18,3% yang 
berarti kombinasi variabel independen seperti Insider Ownership 
(IO), Internal Cash Flow (ICF), Profitabilitas (ROE) dan 
Pertumbuhan Penjualan (PP) berpengaruh terhadap variabel 
dependen yaitu Belanja Modal (BM) sebesar 18,3%. Sedangkan 
sisanya (100%-18,3%=81,7%) dipengaruhi oleh variabel lain 
seperti kesempatan investasi, intensitas modal, dan ukuran 
perusahaan diluar model regresi ini. Menurut Pecking Order 
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Theory kesempatan investasi yang tidak bisa diprediksi akan 
menyebabkan aliran kas yang diterima oleh perusahaan akan lebih 
besar dibandingkan dengan pengeluaran investasi pada saat 
tertentu, pilihan struktur modal menyangkut perilaku manajemen 
dalam pembelanjaan modal perusahaan yang bersangkutan. 
2) Uji F (Simultan) 
Pada penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah 
belanja modal. Sementara variabel independen yang digunakan 
adalah insider ownership, internal cash flow, profitabilitas dan 
pertumbuhan penjualan. Hasil analisis regresi berganda sebagai 
berikut: 
Tabel 4.11 
Hasil Uji F 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 230.487 4 57.622 3.070 .024
b
 
Residual 1032.322 55 18.769   
Total 1262.808 59    
a. Dependent Variable: BM 
b. Predictors: (Constant), PP, ROE, ICF, IO 
Sumber: Lampiran output SPSS, 2019 
Berdasarkan hasil tersebut dapat dilihat bahwa nilai F-
hitung yaitu sebesar 3,070 atau lebih besar (>) dari nilai F-tabel 
yaitu sebesar 2,53 serta memiliki nilai signifikansi 0,024 atau 
kurang dari (<) 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 
insider ownership (X1), internal cash flow (X2), profitabilitas (X3) 
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dan pertumbuhan penjualan (X4) bersama-sama memiliki pengaruh 
secara signifikan terhadap belanja modal (Y). 
4. Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji statistik t dapat dilakukan dengan melihat  probability 
value. Apabila  probability value < 0,05, maka Ho ditolak atau Ha 
diterima (terdapat pengaruh secara parsial) dan apabila probability 
value > 0,05, maka Ho diterima atau Ha ditolak (tidak terdapat 
pengaruh secara parsial). 
Tabel 4.13 
Hasil Uji t 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 8.384 1.088  7.704 .000 
IO .018 .028 .090 .634 .529 
ICF .158 .069 .288 2.296 .026 
ROE -.114 .053 -.295 -2.168 .034 
PP .005 .045 .014 .107 .915 
a. Dependent Variable: BM 
Sumber: Lampiran Output SPSS, 2019. 
Berdasarkan hasil uji t pada tabel diatas menunjukkan 
bahwa pengaruh antara variabel independen terhadap variabel 
dependen secara individu dapat diuraikan sebagai berikut: 
a. Berdasarkan hasil pengujian dari tabel di atas dapat diketahui 
bahwa nilai t hitung insider ownership yang diproaksikan 
dengan IO terhadap belanja modal adalah sebesar 0,634 dengan 
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tingkat signifikansi 0,529. Tingkat signifikansi yang lebih besar 
dari α=0,05 menunjukkan bahwa insider ownership tidak 
memiliki pengaruh terhadap belanja modal, maka dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis pertama (H1) yaitu terdapat 
pengaruh positif signifikan terhadap belanja modal ditolak. 
b. Berdasarkan hasil pengujian dari tabel di atas dapat diketahui 
bahwa nilai t hitung internal cash flow yang diproaksikan 
dengan ICF terhadap belanja modal adalah sebesar 2,296 dengan 
tingkat signifikansi 0,026. Tingkat signifikansi yang lebih kecil 
dari α=0,05 menunjukkan bahwa internal cash flow berpengaruh 
positif terhadap belanja modal, maka dapat disimpulkan bahwa 
hipotesis kedua (H2) yaitu terdapat pengaruh positif signifikan 
dari intenal cash flow terhadap belanja modal diterima. 
c. Berdasarkan hasil pengujian dari tabel di atas dapat diketahui 
bahwa nilai t hitung profitabilitas yang diproaksikan dengan 
ROE terhadap belanja modal adalah sebesar -2,168 dengan 
tingkat signifikansi 0,034. Tingkat signifikansi yang lebih kecil 
dari α=0,05 menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
negatif terhadap belanja modal, maka dapat disimpulkan bahwa 
hipotesis ketiga (H3) yaitu terdapat pengaruh negatif dari 
profitabilitas terhadap belanja modal diterima. 
d. Berdasarkan hasil pengujian dari tabel di atas dapat diketahui 
bahwa nilai t hitung pertumbuhan penjualan yang diproaksikan 
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dengan PP terhadap belanja modal adalah sebesar 0,107 dengan 
tingkat signifikansi 0,915. Tingkat signifikansi yang lebih besar 
dari α=0,05 menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak 
memiliki perngaruh terhadap belanja modal, maka dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis keempat (H4) yaitu terdapat 
pengaruh positif terhadap belanja modal ditolak. 
C. Pembahasan Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, maka akan dilakukan 
pembahasan mengenai hasil analisis tersebut sehingga dapat memberikan 
gambaran yang lebih jelas bagaimana pengaruh yang terjadi antar variabel 
dalam penelitian. Adapun variabel dalam penelitian ini adalah Insider 
Ownership sebagai variabel X1 (independen), Internal Cash Flow sebagai 
variabel X2 (independen), Profitabilitas sebagai varuabel X3 (independen), 
Pertumbuhan Penjualan sebagai variabel  X4 (independen), dan Belanja 
Modal sebagai variabel Y (dependen). 
1. Pengaruh Simultan Insider Ownership, Internal Cash Flow, 
Profitabilitas, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Belanja Modal  
Berdasarkan uji F (simultan) pada model regresi menunjukkan 
bahwa variabel insider ownership, internal cash flow, profitabilitas dan 
pertumbuhan penjualan sama-sama berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap belanja modal. Hal ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan 
secara simultan insider ownership, internal cash flow, profitabilitas, dan 
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
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belanja modal diterima. Hal ini dapat memberikan gambaran bahwa 
variabel insider ownership, internal cash flow, profitabilitas dan 
pertumbuhan penjualan dapat digunakan untuk pengambilan keputusan 
terkait pengeluaran modal. Insider ownership dalam hal ini Management 
Stock Option Program (MSOP) menentukan sumber dana dan alokasi 
atas dana secara efisien, efektif dan ekonomis unuk kegiatan operasi 
perusahaan dalam menghasilkan produk untuk mendapatkan penjualan 
yang maksimum agar aliran kas yang masuk dalam perusahaan semakin 
meningkat sehingga profitabilitas pun akan meningkat. hal ini dapat 
menentukan besar kecilnya tingkat pembelanjaan modal yang akan 
dikeluarkan oleh perusahaan. Sesuai yang dijelaskan oleh Pecking Order 
Theory bahwa perusahaan memilih pendanaan internal yaitu keuntungan  
yang dihasilkan dari kegiatan operasi perusahaan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Hidayanti (2012) menyatakan bahwa secara simultan insider ownership 
dan internal cash flow berpengaruh signifikan terhadap capital 
expenditure. dan Purwadi (2016) menyatakan bahwa secara simultan 
variabel aliran kas internal, kepemilikan manajerial, ukuran perushaan, 
dan intensitas modal berpengaruh signifikan terhadap pembelankaan 
modal. 
2. Pengaruh Insider Ownership terhadap Belanja Modal 
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi menunjukkan 
bahwa variabel insider ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap 
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belanja modal. Hal ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan insider 
ownership berpengaruh negatif signifikan berpengaruh terhadap belanja 
modal ditolak. Kemungkinan hal ini karena level kepemilikan manajerial 
masih sangat rendah dan data perusahaan yang memiliki kepemilikan 
manajerial masih sedikit. Hal ini mengindikasikan bahwa insider 
ownership bukan penentu pengeluaran modal perusahaan. 
Sesuai dengan yang telah dibahas pada Bab II sebelumnya bahwa 
Pecking Order Theory mengabaikan konflik kepentingan antara manajer 
dan pemegang saham. Hal ini membuktikan bahwa kecenderungan 
manajer dalam menentukan tingkat belanja modal hanya untuk 
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham secara keseluruhan 
tanpa mempertimbangkan insider ownership atas saham perusahaan. 
Dalam hal ini, insider  ownership yang dikategorikan sebagai direktur 
dan komisaris dalam perusahaan manufaktur tidak memiliki campur 
tangan atas tingkat pembelanjaan modal perusahaan, melainkan hanya 
mempercayakan kepada manajer tingkat menengah atau manajer 
fungsional seperti manajer keuangan dan manajer operasional yang 
mengatur segala kegiatan keuangan dan operasional perusahaan termasuk 
dalam pembelanjaan modal. Jadi berdasarkan penelitian ini, dapat 
dikatakan bahwa keputusan atau pendanaan dalam balanja modal pada 
perusahaan-perusahaan manufaktur di BEI tidak dipengaruhi oleh insider 
ownership.  
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Hidayanti (2012), Arpen (2016), Purwadi (2016), Hamidi (2003) yang 
menyatakan bahwa insider ownership tidak berpengaruh terhadap 
pembelanjaan modal. Namun tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Silvana (2017) bahwa insider ownership  berpengaruh 
secara signifikan terhadap pembelanjaan modal dan Mahdalena (2012) 
yang menyatakan bahwa insider ownership  berpengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap pembelanjaan modal. 
3. Pengaruh Internal Cash Flow terhadap Belanja Modal 
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi menunjukkan 
bahwa variabel internal cash flow memiliki pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap belanja modal. Hal ini berarti bahwa hipotesis yang 
menyatakan internal cash flow berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap belanja modal diterima. Hal ini menjelaskan bahwa semakin 
besar internal cash flow perusahan maka semakin besar belanja modal 
perusahaan. Hasil penelitian ini membuktikan terpenuhinya Pecking 
Order Theory bahwa para manajer cenderung untuk membuat kepastian 
belanja modal dengan mengandalkan internal cash flow, ini berarti 
internal cash flow merupakan suatu faktor penentu dari belanja modal 
perusahaan. 
Dalam kondisi ekonomi makro, sektor industri manufaktur 
merupakan salah satu penopang perekonomian nasional karena sektor ini 
memberikan kontribusi yang cukup signifikan pada pertumbuhan 
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ekonomi Indonesia. Melihat pertumbuhan produksi industri manufaktur 
besar dan sedang, menurut BPS terjadi peningkatan pertumbuhan positif 
pada hampir seluruh sub-industri ditahun 2013-2017. Jenis-jenis industri 
manufaktur yang mengalami pertumbuhan signifikan yaitu Farmasi 
seperti PT. Pyridam Tbk naik 15,31%, makanan seperti PT. Indofood 
Tbk, dan Ultra Jaya Tbk naik 7,09%, mesin dan perlengkapan seperti PT. 
Selamat Sempurna Tbk naik 7,14%, serta industri bahan kimia seperti 
PT. Duta Pertiwi Nusantara, dan PT. Indo Acidatama. Indonesia masih 
berpeluang besar memacu daya saing sektor industri di tengah 
ketidakpastian kondisi global. Potensi ini seiring adanya peningkatan 
investasi dan produktivitas manufaktur sehingga dapat mendongrak nilai 
tambah bahan baku dalam negeri hingga menggenjot ekspor. Mengacu 
pada data United Nations Industrial Development Organization 
(UNIDO) pada tahun 2018, dilihat dari sisi manufacturing value added, 
industri pengolahan trennya terus membaik menurut sekretaris jenderal 
kementrian perindustrian Merujuk data UNIDO, nilai tambah industri 
nasional meningkat hingga USD34 miliar, dari tahun 2014 yang 
mencapai USD202,82 miliar menjadi USD 236,69 miliar di tahun 2018. 
Sehingga menjadikan Indoensia masuk dalam 10 besar dunia sebagai 
Negara industri yang bernilai tambah tinggi. Bahkan, ketika mengukur 
kontribusi industri terhadap perekonomian negara, Indonesia berada di 
peringkat kelima dunia. Hal ini berdasarkan data World Bank tahun 2017, 
yang menunjukkan bahwa Negara-negara industri di dunia, industri 
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sektor manufakturnya terhadap perekonomian rata-rata sekitar 17%. 
Adapun 5 negara yang sektor indusri manufakturnya mampu 
menyumbang di atas rata-rata tersebut, yakni China (28,8%), Korea 
Selatan (27%), Jepang (21%), Jerman (20,6%), dan Indonesia (20,5%). 
Artinya, PDB sektor manufaktur Indonesia merupakan yang terbesar di 
kawasan ASEAN. Kemenperin mencatat, pada tahun 2015 sektor industri 
pengolahan nonmigas menyumbang sebesar Rp. 2.098,1 Triliun terhadap 
PDB nasional, meningkat 21,8% menjadi Rp. 2.555,8 triliun di tahun 
2018. Melihat kondisi tersebut, dapat diartikan bahwa dengan 
meningkatnya aliran kas perusahaan maka akan menentukan besar 
kecilnya tingkat pembelanjaan modal perusahaan manufaktur, ini berarti 
Pecking Order Theory terpenuhi sehingga kinerja pabrik dan mesin 
industri lebih optimal untuk menghasilkan produksi yang maksimum dan 
PDB nasinal ikut meningkat. 
Hubungan dan hasil pengujian antara internal cash flow dan 
belanja modal sesuai dengan teori, dan konsisten dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Hamidi (2013), Hamidi (2015), Hidayanti (2012) 
dan Silvana (2013) yang menyatakan bahwa internal cash flow 
bepengaruh positif dan signifikan terhadap pembelanjaan modal. Namun 
tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Farida dan 
Kartika (2016), Adi dan Muid (2013), Purwadi (2016), Mahdalena 
(2012) bahwa internal cash flow tidak berpengaruh terhadap belanja 
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modal. Penelitian oleh Ayuna (2016) menyatakan bahwa internal cash 
flow berpengaruh negatif dan signifikan terhadap belanja modal 
4. Pengaruh Profitabilitas terhadap Belanja Modal. 
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi menunjukkan 
bahwa variabel profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
belanja modal. Hal ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan 
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap belanja modal 
ditolak. Hal ini menjelaskan bahwa dengan meningkatnya tingkat 
profitabilitas maka akan menurunkan tingkat pembelanjaan modal, 
sebaliknya jika tingkat profitabilitas menurun, maka tingkat 
pembelanjaan modal akan meningkat. Dengan tingkat profitabilitas yang 
tinggi, artinya aset tetap perusahaan dalam keadaan yang baik-baik saja 
atau belum habis umur ekonomisnya sehingga tidak diperlukan untuk 
mengganti atau memperbaiki aset tetap yang ada dan hanya perlu 
menambahkan seperlunya. Hal ini dibuktikan dalam laporan keuangan 
perusahaan yang diteliti menunjukkan semakin meningkatnya laba yang 
dihasilkan perusahaan, semakin menurunnya penambahan aset tetap 
perusahaan, begitupun sebaliknya. Seperti perusahaan PT. AKR 
Corporindo Tbk. pada tahun 2013 dengan laba sebesar Rp. 733.052.865 
penambahan aset tetapnya sebesar Rp. 779.972.006. Tahun 2014 
menghasilkan laba sebesar Rp. 993.343.617, penambahan aset tetapnya 
sebesar Rp. 571.768.774. Tahun 2015 penghasilan laba sebesar Rp. 
1.317.020.992 dengan penambahan aset sebesar Rp. 278.743.136. Tahun 
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2016, perusahaan mengalami penurunan laba yaitu Rp. 1.156.166.690 
sehingga penambahan aset tetap meningkat yaitu Rp. 588.051.367. 
Tahun 2017, kembali menghasilkan laba yang menurun yaitu Rp. 
1.084.242.686 sehingga pembelanjaan modal meningkat yaitu Rp. 
800.326.351. Hal yang serupa terjadi pada hampir semua perusahaan 
yang diteliti kecuali PT. Ultra Jaya Milk Industry Tbk., PT. Intan Wijaya 
Internasional Tbk., PT. Martina Berto Tbk., dan PT. Pyridam Farma Tbk. 
Hasil peneletian ini tidak sesuai dengan yang dijelaskan Pecking 
Order Theory bahwa dengan mempertimbangkan tingkat profitabilitas 
yang ingin dicapai perusahaan dapat meningkatkan laba perusahaan 
selanjutnya. Hubungan dan hasil pengujian profitabilitas terhadap belanja 
modal dalam penelitian ini, belum ada yang memiliki hasil yang sama 
dengan berbagai penelitian sebelumnya sehingga menjadi pembeda 
dengan penelitian sebelumnya. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Ayuna (2016) bahwa profitabilitas 
memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap belanja modal, 
sedangkan penelitian oleh Farida dan Kartika (2016), Aulianifa (2010) 
menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap belanja 
modal. 
5. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Belanja Modal 
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi menunjukkan 
bahwa variabel pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap belanja modal. Hal ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan 
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pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
belanja modal ditolak. Artinya meningkat atau menurunnya nilai 
pertumbuhan penjualan tidak akan memengaruhi belanja modal. Hasil 
penelitian ini tidak sesuai dengan Pecking Order Theory bahwa setiap 
meningkatnya pertumbuhan penjualan maka diikuti dengan peningkatan 
pembelanjaan modal. 
Tidak berpengaruhnya pertumbuhan penjualan terhadap belanja 
modal pada penelitian ini karena perusahaan memiliki nilai pertumbuhan 
penjualan masih tergolong rendah sebesar 7,74%. Hal ini dipengaruhi 
oleh keadaan ekonomi makro pada Industri Manufaktur Besar dan 
Sedang (IBS) dan Industri Manufaktur Mikro dan Kecil (IMK). 
Pertumbuhan IMK sepanjang tahun penelitian mengalami fluktuasi. 
Sejak tahun 2013 tumbuh 7,51%, 2014 tumbuh 4,91%, 2015 tumbuh 
5,71%, 2016 tumbuh 5,78% dan terendah tahun 2017 tumbuh 4,74%. 
Beberapa sektor seperti industri makanan yang naik 9,20%, namun 
industri pengolahan tumbuh negatif atau menurun sebesar 20,45% yang 
dipengaruhi oleh masa panen tembakau sehingga berdampak pada PT. 
Gudang Garam Tbk. sebagai  salah satu sampel dalam peneletian ini. Hal 
ini disebabkan karena dari beberapa daerah di Indonesia yang mengalami 
pertumbuhan secara negatif yang terjadi di Jawa Tengah dengan -3,35%, 
Sumatera Barat -2,58%, NTB -0,07% dan Sulawesi Selatan -0,01%. 
Pertumbuhan produksi IBS industri pengolahan lainnya turun 4,51%. 
Pertumbuhan produksi yang negatif terjadi di beberapa wilayah seperti di 
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Aceh dengan -6,39%, Sumatera Utara -3,11%, Kepulauan Riau -2,03%, 
Bali -1,26%, Sumatera Barat -0,54%, dan Bengkulu -0,40%. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Ayuna (2016), Farida dan Kartika (2016), yang menyatakan bahwa 
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
pembelanjaan modal. Namun tidak sejalan dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Adi dan Muid (2013), Hamidi (2003), bahwa 
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
belanja modal.  
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan mengenai pengaruh 
insider ownership, internal cash flow, profitabilitas, pertumbuhan 
penjualan terhadap belanja modal, maka dapat disimpul kan bahwa: 
1. Pada penelitian ini menemukan bahwa insider ownership tidak 
berpengaruh signifikan terhadap belanja modal, maka dari itu 
hipotesis pertama ditolak. 
2. Pada penelitian ini menemukan bahwa internal cash flow berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap pembelanjaan modal, sehingga 
hipotesis kedua diterima. 
3. Pada penelitian ini menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap pembelanjaan modal, maka dari itu 
hipotesis ketiga ditolak 
4. Pada penelitian ini menemukan bahwa pertumbuhan penjualan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap pembelanjaan modal, maka dari itu 
hipotesis empat diterima. 
B. Implikasi 
Hasil penelitian ini memberikan gambaran kepada investor bahwa 
dengan adanya proporsi insider ownership di dalam perusahaan akan 
mampu mengurangi agency conflict antara manajer dengan pemegang 
saham sesuai dengan Pecking Order Theory, sehingga dalam pengeluaran 
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modal yang dilakukan oleh manajer akan lebih optimal. Internal cash flow 
berdasarkan Pecking Order Theory merupakan faktor penentu dalam 
pembelanjaan modal perusahaan sehingga dalam menentukan belanja 
modal, perusahaan manufaktur perlu memperhatikan kas internalnya 
terlebih dahulu. Tingkat profitabilitas yang tinggi akan menurunkan 
tingkat pengeluaran belanja modal perusahaan manufaktur, sebaliknya 
dengan profitabilitas menurun maka pengeluaran modal perusahaan 
manufaktur akan meningkat. Bagi manajemen perusahaan, hasil penelitian 
ini dapat memberikan bukti empiris mengenai pengaruh insider ownership, 
internal cash flow, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan dalam 
pembelanjaan modal. 
C. Saran 
Hasil penelitian ini ke depannya diharapkan mampu mendorong 
pengembangan penelitian-penelitian selanjutnya mengenai belanja modal. 
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperbaiki keterbatasan ataupun 
kekurangan dalam penelitian ini. Hal-hal yang mungkin dapat menjadi 
pertimbangan untuk penelitian selanjutnya yaitu dapat memperluas objek 
penelitian agar tidak hanya berfokus pada belanja modal perusahaan 
manufaktur saja, selanjutnya dapat menggunakan objek pada perusahaan 
LQ-45 atau seluruh perusahaan go public yang terdaftar di BEI. Selain itu, 
penelitian lanjutan dapat menambah variabel yang digunakan, agar hasil 
yang diperoleh lebih menjelaskan faktor yang mempertimbangkan dalam 
pengambilan keputusan pengeluaran pembelanjaan modal perusahaan. 
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X1 X2 X3 X4 Y 
0,51 8,85 11,48 3,06 9,18 
0,73 9,08 13,23 0,58 8,68 
0,68 -8,95 14,53 -12,03 8,69 
0,71 9,56 12,97 -23,03 8,50 
0,57 -9,21 12,83 20,21 -8,44 
5,71 10,01 29,90 -10,46 9,41 
5,71 9,89 6,15 1,10 9,36 
5,71 8,72 4,09 -10,77 9,18 
5,71 10,26 3,80 -2,14 9,05 
5,91 9,89 1,51 -4,01 8,69 
0,92 12,21 14,90 13,07 12,73 
0,92 11,99 16,24 17,58 12,75 
0,92 12,19 16,98 7,94 12,45 
0,67 12,65 16,87 8,39 12,39 
0,67 12,78 13,58 9,21 12,44 
9,41 -7,50 5,09 2,13 7,68 
11,59 -6,53 4,40 20,51 7,13 
22,05 -6,81 4,56 12,41 7,06 
28,05 -7,71 2,75 -5,84 8,02 
57,26 6,84 2,44 4,18 6,50 
0,02 -6,53 8,90 15,00 6,90 
0,02 5,92 12,48 10,15 5,25 
0,02 6,09 8,60 0,73 6,76 
0,02 7,10 11,99 4,20 6,40 
0,02 -4,72 9,39 5,15 6,79 
46,40 -9,14 8,19 25,70 10,30 
46,36 6,52 8,04 35,42 10,05 
46,40 9,45 11,01 24,21 9,57 
48,87 -10,86 4,11 28,82 10,95 
48,87 -9,98 6,17 53,00 9,88 
5,21 10,79 13,54 9,54 11,48 
5,20 10,84 13,58 13,82 11,48 
0,14 10,81 31,75 0,20 -9,82 
0,14 10,83 9,09 9,15 11,13 
0,14 10,92 8,78 7,11 11,11 
0,10 -10,93 3,58 -10,66 10,85 
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0,10 -9,09 0,64 4,69 10,50 
0,10 9,12 -3,24 3,48 10,28 
0,08 9,91 2,00 -1,34 9,69 
0,08 10,31 -6,36 6,73 10,33 
23,08 -10,05 6,60 8,95 10,65 
23,08 9,66 2,75 15,45 9,35 
23,08 9,65 3,05 -2,00 9,19 
23,08 8,58 4,88 -0,41 9,42 
23,08 8,31 4,70 2,79 9,42 
77,79 10,56 -44,26 -1,74 10,78 
77,79 -9,78 7,48 16,83 10,58 
77,79 10,35 -5,78 1,73 9,95 
77,79 -10,33 17,50 -21,76 9,85 
77,79 9,56 -9,74 24,46 10,17 
8,34 5,58 33,59 27,80 4,90 
6,04 5,60 36,75 10,95 4,91 
8,01 4,60 32,03 6,46 5,53 
8,01 5,61 31,78 2,74 4,55 
8,01 5,51 8,41 15,97 5,14 
17,80 10,02 16,13 23,15 10,59 
17,90 10,43 12,51 13,19 10,34 
17,91 -10,40 18,70 12,18 -10,46 
11,49 10,95 20,34 6,65 9,34 
33,85 10,90 15,67 4,13 11,45 
 
Sampel Perusahaan 
 
 
 
 
 
 
 
 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1. AKRA PT. AKR Corporindo Tbk 
2. DPNS PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk. 
3. GGRM PT. Gudang Garam Tbk 
4. SRSN PT. Indo Acidatama Tbk. 
5. INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. 
6. INCI PT. Intan Wijaya Internasional Tbk. 
7. INTP PT. Mandom Indonesia Tbk 
8. MBTO PT. Martina Berto Tbk. 
9. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk. 
10. BAJA PT. Sarana Sentral Bajatama Tbk 
11. SMSM PT. Selamat Sempurna Tbk. 
12. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industri Tbk. 
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Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 60 
Normal Parameters
a,b
 Mean .0000000 
Std. 
Deviation 
4.18293882 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .205 
Positive .140 
Negative -.205 
Test Statistic .205 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000
c
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
Hasil Uji Transform Sqrt 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 60 
Normal Parameters
a,b
 Mean .0000000 
Std. 
Deviation 
.15252033 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .097 
Positive .097 
Negative -.069 
Test Statistic .097 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
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Hasil Uji Multikoliniearitas 
                          Coefficients
a
 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 (Constant)   
IO .739 1.354 
ICF .944 1.059 
ROE .803 1.246 
PP .921 1.086 
a. Dependent Variable: BM 
 
Hasil Uji Heterokedastisitas 
                                              Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2.342 .828  2.827 .007 
IO .006 .021 .039 .261 .795 
ICF -.089 .052 -.227 -1.705 .094 
ROE .044 .040 .161 1.113 .270 
PP .004 .034 .017 .123 .902 
a. Dependent Variable: RES2 
Sumber: Lampiran output SPSS, 2019 
 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summary
b
 
Model R 
R 
Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 .427
a
 .183 .123 4.33238 2.113 
a. Predictors: (Constant), PP, ROE, ICF, IO 
b. Dependent Variable: BM 
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Hasil Uji Determinasi 
                                             Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .427
a
 .183 .123 4.33238 
a. Predictors: (Constant), PP, ROE, ICF, IO 
b. Dependent Variable: BM 
 
Hasil Uji F 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 230.487 4 57.622 3.070 .024
b
 
Residual 1032.322 55 18.769   
Total 1262.808 59    
a. Dependent Variable: BM 
b. Predictors: (Constant), PP, ROE, ICF, IO 
 
Hasil Uji t 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 8.384 1.088  7.704 .000 
IO .018 .028 .090 .634 .529 
ICF .158 .069 .288 2.296 .026 
ROE -.114 .053 -.295 -2.168 .034 
PP .005 .045 .014 .107 .915 
a. Dependent Variable: BM 
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